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Begin jaren negentig van de vorige eeuw nam de populariteit van beleggingsverzekeringen een 
grote vlucht. Verzekeringsmaatschappijen ontwikkelden in ras tempo een nieuwe en moderne 
generatie verzekeringen, die wezenlijk verschilden van de traditionele levensverzekeringen. De 
nieuwe beleggingspolissen boden geen zeker eindkapitaal, maar oogden aantrekkelijk door het 
uitzicht op hoge beursresultaten. Extra voordeel werd verkregen door de fiscaal gunstige 
behandeling van de lijfrentes, waarmee de staat de burgers wilde stimuleren een eigen 
reservepot op te bouwen. De consumenten kozen massaal voor de aangeboden producten: er 
werden ruim 7 miljoen van deze polissen gesloten1 en jaarlijks miljarden aan premies ingelegd. 
Vanwege het lange termijn karakter werden deze polissen gesloten met het doel de hypotheek 
af te lossen, een (pre-) pensioen op te bouwen, de studiekosten van de kinderen te financieren 
of gewoon als appeltje voor de dorst. Helaas blijken de voorspelde prognoses veel hoger dan 
de uiteindelijke opbrengsten. Lang is door de maatschappijen aangedragen dat het om 
tegenvallende beleggingsresultaten ging. Nu blijkt er echter meer aan de hand te zijn, zoals 
hoge kosten en ondoorzichtige kostenstructuren. Veel werd destijds gezegd over opbrengsten 
en slechts zeer weinig over kosten. Toch waren het de kosten die een relatief groot gedeelte 
van de inleg opsoupeerden.  
 
Inmiddels is dit onderwerp breed ter discussie gesteld, hebben verschillende organisaties 
onderzoeken uitgevoerd en is wet- en regelgeving aangescherpt. Er zijn op Europees niveau 
richtlijnen ontwikkeld gericht op het gedrag van financiële instellingen ten opzichte van hun 
klanten. Deze richtlijnen zijn medio 2008 merendeels verwerkt in de Nederlandse wet- en 
regelgeving. 
 
In deze scriptie wil ik onderzoeken welke wet- en regelgeving van toepassing is op het 
aanbieden en sluiten van beleggingsverzekeringen en op welke wijze daarbij de bescherming 
van de consument is geregeld. Mijn probleemstelling heb ik als volgt geformuleerd: 
 
“Biedt de wet- en regelgeving die van toepassing is op de werkwijze van verzekeringsmaat-
schappijen met betrekking tot het aanbieden en sluiten van zogenoemde beleggingsverzekerin-
gen, de consumenten voldoende bescherming, zodat zij gefundeerd beslissingen kunnen 
nemen bij het sluiten van langlopende overeenkomsten voor deze complexe producten?” 
 
Met de uitwerking van deze vraag wil ik inzicht geven in het fenomeen beleggingspolissen en 
wat de wet- en regelgeving aan de aanbieders van deze polissen voorschrijft ter bescherming 
van de consument. Dit onderzoek beperkt zich tot de bestudering van het gedrag van 
                                                      
1 DNB 2008, p. 32. 
 5 
verzekeraars bij het aanbieden, sluiten en het beheren van beleggingsverzekeringen en de wet- 
en regelgeving die hierop van toepassing is. 
 
Hoofdstuk 1 gaat in op het product beleggingspolis, de rol van verschillende betrokken partijen 
en op de vraag welke wet- en regelgeving van toepassing is op de aanbieders van deze 
polissen ter bescherming van de consument. Hoofdstuk 2 bevat een uitwerking van de huidige 
wet- en regelgeving en het toezicht op de aanbieders van beleggingsverzekeringen ter zake en 
geeft een overzicht van de wet- en regelgeving zoals deze gold ten tijde van de introductie van 
de beleggingsverzekering. Hoofdstuk 3 gaat in op de knelpunten en problemen die in de praktijk 
zijn ontstaan. Er is al veel onderzocht op het gebied van beleggingsverzekeringen: wat 
concluderen de verschillende onderzoekers en wat zijn hun aanbevelingen? Hoofdstuk 4 
behandelt een tweetal voorbeelden van beleggingsverzekeringen, die eind vorige eeuw zijn 
gesloten. In hoofdstuk 5 wil ik nagaan of de ontstane problemen door huidige wet- en 
regelgeving nu opgelost zijn, zowel voor consumenten die nu een beleggingsverzekering willen 
sluiten als voor consumenten die dit al eerder deden. In hoofdstuk 6 ten slotte wil ik mijn 
conclusies en aanbevelingen geven. 
 
Dit onderzoek is uitgevoerd tussen april en augustus 2008. Informatie die na 1 september 2008 




Hoofdstuk 1 De beleggingsverzekering 
 
In dit hoofdstuk ga ik allereerst in op de vraag wat een beleggingsverzekering eigenlijk is. Wat 
houdt het product precies in en door wie en hoe wordt het gesloten en met welk doel? Welke 
partijen zijn betrokken bij het sluiten van beleggingsverzekeringen? Is er wet- en regelgeving 
die de consument beschermt en wordt er toezicht gehouden op de toepassing hiervan? 
 
 
1.1  Wat is een beleggingsverzekering? 
 
Een beleggingsverzekering is in feite een combinatie van verschillende producten, gericht op 
beleggen én verzekeren. Het beleggingsdeel is afhankelijk van marktontwikkelingen, waarmee 
een stuk risico wordt gekocht, met de kans op een hoog rendement. Met de verzekering wordt 
daarnaast een stuk zekerheid gekocht. Een beleggingsverzekering wordt beschouwd als een 
complex financieel product zoals aangegeven in artikel 1 onder d in het Besluit gedragstoezicht 
financiële ondernemingen (Bgfo). 
Een beleggingsverzekering is een levensverzekering waarbij het eindkapitaal, uitgekeerd bij 
leven niet zeker is. Wat uitgekeerd wordt bij overlijden en/of bij arbeidsongeschiktheid is wel 
vaak vooraf bepaald, afhankelijk van het soort verzekering. Het ingebrachte bedrag wendt de 
verzekeraar voor een deel aan om te beleggen, voor een deel om het overlijdensrisico en/of het 
arbeidsongeschiktheidsrisico af te dekken en voor een deel om kosten te betalen.  
In het verleden fluctueerden beleggingsmarkten op de korte termijn, maar lieten op de lange 
termijn een opwaartse trend zien. Beleggingsverzekeringen worden daarom meestal voor 
langere tijd gesloten: gemiddeld loopt een polis ongeveer 15 jaar.2 De klant kan kiezen om een 
bedrag in een keer te betalen (koopsom) en/of periodiek een bedrag in te leggen (premie).  
 
 
1.2  Waarom worden deze beleggingsverzekeringen gesloten en door wie? 
 
Levensverzekeringen werden eind vorige eeuw vaak gesloten met het doel vermogen op te 
bouwen met fiscale voordelen. De populariteit van beleggen steeg enorm en steeds meer 
mensen voelden zich hiertoe aangetrokken in een markt waarin de spaarrente daalde. De 
overheid faciliteerde bovendien vermogensopbouw door fiscale voordelen te bieden onder 
voorwaarde dat er tevens een verzekering gesloten werd. Reden voor de verzekeraars om 
nieuwe beleggingsproducten te ontwikkelen en deze met grootse campagnes aan te bieden op 
de markt.  
                                                      
2 AFM 2006, p. 6. 
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Er waren op basis van wettelijke regels met name twee opties om fiscaal aantrekkelijk te 
sparen. De eerste was belastingvrij sparen. Eind jaren tachtig van de vorige eeuw werd over de 
rente op spaarproducten inkomstenbelasting geheven. Werd er een verzekering gesloten, dan 
hoefde als voldaan werd aan een aantal eisen, de premie niet opgegeven te worden en was de 
einduitkering belastingvrij. De tweede optie was een lijfrenteclausule op te nemen. Als het 
product voorzien werd van een lijfrenteclausule dan mocht de premie afgetrokken worden van 
de inkomstenbelasting, terwijl de uitkering van de lijfrente later belast zou worden. De 
belastingbetaler stelt bij dergelijke constructies in feite het betalen van belasting uit. Voor veel 
mensen die voor het pensioen spaarden en vooral voor degenen die in de hogere inkomstenbe-
lasting schijven vielen leek dit erg aantrekkelijk, omdat er volgens de geldende regelgeving na 
de 65ste verjaardag vaak minder belasting betaald hoeft te worden. 
 
De producten die eind jaren tachtig als eerste populair werden, waren nog relatief simpele 
producten met weinig flexibiliteit. Ze werden bijvoorbeeld gekocht met het doel de studie van de 
kinderen te bekostigen of gewoon te sparen op een fiscaal aantrekkelijke manier. Begin jaren 
negentig deden de meer complexe producten hun intrede, waarbij een grote flexibiliteit geboden 
werd. De lijfrenteclausule werd massaal ingezet voor het sluiten van beleggingsverzekeringen. 
Naast het appeltje voor de dorst en de studie van kinderen of kleinkinderen, waren ook het 
pensioen en de hypotheek grote trekkers. Velen sloten door de jaren heen zelfs meerdere van 
deze producten.  
 
Dit alles leidde in het laatste decennium van de vorige eeuw tot een enorme toename in het 
aantal beleggingsverzekeringen, die gesloten werden met het doel om op de lange termijn hoge 
opbrengsten te generen op een belastingtechnisch aantrekkelijke wijze. Dat daarbij tevens een 
verzekering gesloten moest worden nam men op de koop toe. 
In 1995 was 17% van de individueel afgesloten levensverzekeringen een beleggingsverzeke-
ring. In 1998 was dit aandeel opgelopen tot 43%.3 Dit betekent dat deze producten al een paar 
jaar na de introductie bijna de helft van de levensverzekeringsmarkt bepaalden. Het bruto 
premie-inkomen met risico voor polishouders verdrievoudigde tussen 1995 en 2000 van € 3.3 
miljard naar € 11 miljard. Deze stijging wordt bijna volledig verklaard door beleggingsverzeke-
ringen.4 Ongeveer een kwart van de mensen sluit in deze tijd een lijfrenteverzekering af om 
puur fiscale motieven, blijkt uit NIPO onderzoek. Dat zijn trouwens niet alleen welgestelden. In 
1997 had een kwart van de afsluiters een inkomen onder de ziekenfondsgrens.5 Deze mensen 
kunnen vanwege hun lagere inkomen nauwelijks gebruik maken van de geschetste belasting-
voordelen verbonden aan beleggingsverzekeringen.  
 
                                                      
3 Nyfer 1999. 
4 Eggenkamp 2007, p. 152. 
5 Verdegaal 1999, p. 2. 
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In de volgende paragraaf beschrijf ik welke marktdeelnemers de beleggingsverzekeringen 
introduceerden en aanboden en welke partijen een rol speelden bij en/of invloed uitoefenden op 
de ontwikkeling van de markt voor deze producten. 
 
 
1.3  Welke partijen spelen een rol bij het sluiten van beleggingsverzekeringen 
en op welke wijze is het toezicht op deze markt geregeld? 
 
Bij de ontwikkeling van de markt voor beleggingsverzekeringen is een aantal partijen betrokken. 
Op de eerste plaats de verzekeringsmaatschappijen die de producten ontwikkelen, op de markt 
brengen en deze rechtstreeks of via tussenpersonen aan de klant aanbieden. De gezamenlijke 
belangen van de maatschappijen worden behartigd door het Verbond van Verzekeraars. 
Een andere belangrijke partij bij de verkoop van deze producten is de koper/consument; ook de 
zij hebben organisaties die hun belangen behartigen. 
Indirect is er nog een partij die invloed uitoefent op de verkoop van beleggingsverzekeringen en 
dat is de fiscale wetgever. De ontwikkeling van producten als beleggingsverzekeringen is voor 
een belangrijk deel ingegeven door de fiscale mogelijkheden die onze wetgever biedt. Deze 
wetgeving is aan sterke veranderingen onderhevig en blijft daarom ook na de initiële verkoop 
van producten een belangrijke rol spelen bij beslissingen als afkopen etc.  
Vanwege de financiële belangen en de complexiteit is wettelijk geregeld wie toezicht houdt op 
financiële instellingen en hun activiteiten. Dit wordt gedaan door de Autoriteit Financiële 
Markten en door de Nederlandse Bank. Zij hebben deze taken gedelegeerd gekregen van de 
minister van Financiën. Verder is geregeld waar de consument naar toe kan als hij klachten 
heeft. Hier volgt een korte introductie van deze partijen. 
 
 
1.3.1  Partijen betrokken bij het sluiten van beleggingsverzekeringen 
 
Verzekeringsmaatschappijen 
Op de Nederlandse financiële markt zijn circa zeventig levensverzekeraars actief, ieder met een 
aantal verschillende types beleggingsverzekeringen.6 Verzekeringen worden in Nederland direct 
door de verzekeringsmaatschappij aan de klant verkocht (direct writer) of zoals van oudsher 
gebruikelijk in Nederland via kantoren van onafhankelijke assurantietussenpersonen. In het 
eerste geval loopt de verkoop via post, telefoon en internet in het tweede geval gaat het om 
persoonlijke verkoop. Sommige maatschappijen hebben ook eigen verkopers in dienst. Dit zijn 
dan geen onafhankelijke tussenpersonen, want ze verkopen alleen de producten van de 
                                                      
6 Wabeke 2008a, p. 2. 
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maatschappij waar ze voor werken. De verzekeringsmaatschappij is verantwoordelijk voor alle 
informatie over het product.7 
 
Assurantie tussenpersonen 
Deze ondernemingen kunnen sterk variëren in omvang en specialistische kennis. Ook banken 
kunnen optreden als tussenpersoon. Tussenpersonen noemen zich onafhankelijk indien ze 
producten verkopen van meerdere maatschappijen, zodat ze de klant een objectief advies 
kunnen geven over het best passende product zoals aangegeven in artikel 4.72 Wft.  
 
De assurantietussenpersonen werken doorgaans op basis van ‘no cure no pay’. Het is in 
Nederland tot op dit moment gebruikelijk dat een assurantietussenpersoon de consument geen 
rekening presenteert voor advieswerkzaamheden indien, om welke reden dan ook, geen 
verzekering tot stand komt. Als wel een verzekering wordt gesloten ontvangt het intermediair 
een provisie van de verzekeringsmaatschappij. Deze provisie wordt bij levensverzekeringen 
meestal bepaald door de duur van de contractperiode en de hoogte van de inleg of premie, 
ofwel de veronderstelde ‘eindwaarde’.8 De klant is vaak niet op de hoogte van deze afspraken. 
De minister van financiën bereide medio 2008 een wijziging van het Bgfo voor ten behoeve van 
harmonisatie van provisie en transparantie van kosten.9 Na afronding van dit onderzoek is het 
voorstel aangenomen, waarmee vanaf 2009 de daadwerkelijke beloning zichtbaar wordt voor 
de consument. 
 
Verbond van Verzekeraars 
Het Verbond van Verzekeraars is een belangenvereniging van de in Nederland werkzame 
particuliere verzekeraars. De leden van het Verbond vertegenwoordigen samen meer dan 95% 
van de verzekeringsmarkt, gemeten naar bruto premie-inkomen. Het Verbond van Verzekeraars 
is een onafhankelijke bond bestuurd en betaald door de leden.10 
 
De consument 
De consument speelt als koper van de beleggingspolissen uiteraard ook een belangrijke rol. 
Vanwege de complexiteit van de financiële producten en gebrek aan kennis hieromtrent, 
vertrouwen veel consumenten op het advies dat ze krijgen van hun tussenpersoon, die gezien 
wordt als een deskundig en onafhankelijke adviseur. Vaak gaat men ervan uit dat de adviseur in 
staat is een goede selectie van geschikte producten te maken en het beste product te kiezen en 
zal de consument zelf nauwelijks productvergelijkingen uitvoeren. 
 
                                                      
7 Rapport Commissie transparantie beleggingsverzekeringen 2006, p. 10. 
8 Wabeke 2008a, p. 3. 
9 Kamerstukken 2008-09, 31 086, nr. 19. 
10 www.verzekeraars.nl, geraadpleegd mei 2008. 
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Belangenorganisaties consumenten 
Naast de bestaande consumentenorganisaties zijn speciaal voor de consumenten van 
beleggingspolissen twee organisaties in het leven geroepen: 
- De Stichting Verliespolis is opgericht door een drietal belangenorganisaties te weten: 
Vereniging Eigen Huis (VEH), Vereniging van Effectenbezitters (VEB) en Independer, een 
financiële vergelijkingssite. De Stichting heeft ten doel het behartigen van belangen van hen, 
die een beleggingsverzekering hebben afgesloten. Zij doet dit door op korte termijn goede 
oplossingen te zoeken voor zoveel mogelijk mensen, bij voorkeur door overleg. Medio 2008 
hebben ruim 100.000 mensen zich aangesloten.11 
- De Stichting Woekerpolis Claim (WPC) is een onafhankelijke belangenorganisatie voor 
mensen die een beleggingsverzekering hebben gesloten bij een Nederlandse verzekeraar. 
De WPC streeft, samen met de Vereniging Consument & Geldzaken (VCG), naar eerlijke en 
open informatie over de kosten en risico’s van beleggingsverzekeringen, vergoeding van 
schade en verliezen op beëindigde polissen én aanpassing van nog lopende verzekeringen 
in het voordeel van de klant, wanneer dit nodig is om de risico's terug te brengen tot aan-
vaarbare proporties. De WPC vertegenwoordigt ruim 60.000 bezitters van beleggingspolis-
sen.12 
 
De wetgever en de fiscus 
Door middel van fiscale wetgeving kan de wetgever invloed uitoefenen op de werking van de 
financiële markten. Zo kunnen allerlei zaken ontmoedigd of juist gestimuleerd worden. Door 
sparen met lijfrenteclausules en belastingvrij sparen mogelijk te maken heeft de wetgever een 






De financiële sector in Nederland is omvangrijk en complex en de overheid vindt een zekere 
mate van controle hierop gewenst. De Nederlandse wet regelt dit toezicht en stelt de minister 
van Financiën hiervoor verantwoordelijk. De minister heeft verschillende organisaties 
aangewezen om dit toezicht vorm te geven. 
 
Minister van Financiën 
De minister van Financiën is verantwoordelijk voor het functioneren van het financiële toezicht 
in Nederland. Hij heeft dit toezicht gedelegeerd aan De Nederlandse Bank (DNB) en de 
Autoriteit Financiële Markten (AFM), zoals aangegeven in artikel 1.24 en artikel 1.25 van de 
                                                      
11 www.verliespolis.nl, geraadpleegd medio 2008. 
12 www.woekerpolisclaim.nl, geraadpleegd medio 2008. 
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Wet op het financieel toezicht (Wft). De minister ziet toe op de uitvoering van de toezichtwetge-
ving en moet een juist oordeel vormen over de wijze waarop de toezichthouder de wet uitvoert. 
Toezichttaken zijn in Nederland al sinds 1923 wettelijk geregeld en werden destijds uitgevoerd 
door de Verzekeringskamer, die in 2001 zijn naam veranderde in Pensioen en Verzekerings-
kamer en in 2004 fuseerde met De Nederlandse Bank. In 1988 is de Stichting Toezicht 
Effectenverkeer (STE) opgericht als onafhankelijk orgaan dat toezicht houdt op de beurshan-
del.13 De AFM werd in 2002 de rechtsopvolger van de (STE). In dat jaar werd tevens het 
gedragstoezicht op de financiële markten overgedragen aan de AFM. 
 
De volksvertegenwoordiging 
De volksvertegenwoordiging ziet toe op het functioneren van de regering. Als geconstateerd 
wordt dat zaken niet naar wens verlopen, kan zij zaken ter discussie stellen. De kwestie van de 
beleggingspolissen is in de afgelopen jaren herhaaldelijk ter discussie gesteld en is nog steeds 
een onderwerp dat nauwgezet gevolgd wordt. 
 
Autoriteit Financiële markten (AFM) 
De AFM is een zelfstandig bestuursorgaan. De bevoegdheden op het gebied van gedragstoe-
zicht op de financiële markten zijn door het ministerie gedelegeerd aan de AFM (artikel 1.25 
Wft). De AFM controleert als toezichthouder instellingen die actief zijn in sparen, lenen, 
beleggen en verzekeren. Zij heeft tot doel de toegang tot de financiële markten zo goed 
mogelijk te maken en de consumenten begrijpelijk te informeren over financiële instellingen en 
producten. Ze zorgt er tevens voor dat de financiële markten zo goed mogelijk functioneren en 
zij zet zich in om het vertrouwen in de financiële markten te vergroten. Consumenten, bedrijven 
en overheid moeten ervan op aan kunnen dat de financiële instellingen op een nette en eerlijke 
manier werken.14 
 
De Nederlandse Bank (DNB) 
DNB houdt toezicht op de soliditeit en integriteit van verzekeraars in Nederland (artikel 1.24 
Wft). Wie verzekeringen sluit moet erop kunnen rekenen dat de verzekeraar in staat is om te 
betalen als de noodzaak zich voordoet. DNB maakt zich sterk voor een betrouwbaar financieel 
stelsel, waarin instellingen hun verplichtingen nakomen. Om dat te waarborgen moeten 
aanbieders van financiële diensten een vergunning hebben van DNB, die ze krijgen als ze 
financieel gezond zijn (solvabel) en voldoen aan de voorwaarden van goed bestuur.15 Omdat de 
taak van DNB voor dit onderzoek minder relevant is zal ik hier in deze scriptie niet verder op 
ingaan. 
                                                      
13 Vletter-van Dort 2006, p. 2. 
14 www.afm.nl, geraadpleegd mei 2008 
15 www.dnb.nl, geraadpleegd mei 2008 
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Klachteninstituut Financiële Dienstverlening (Kifid) 
Artikel 4:17 Wft stelt dat financiële ondernemingen aangesloten moeten zijn bij een door de 
minister van Financiën erkende geschilleninstantie. 
Het Kifid is in 2007 opgericht door verschillende financiële brancheorganisaties.16 Het doel is 
om één loket te bieden voor de beslechting van conflicten tussen consumenten en financiële 
dienstverleners, middels de binnen het Kifid werkzame Ombudsman en Geschillencommissie.17  
 
Er blijkt aldus een groot aantal partijen betrokken te zijn bij de ontwikkeling van de markt voor 
beleggingsverzekeringen en het toezicht hierop. Al deze partijen dienen zich te houden aan 
gestelde regelgeving. In de volgende paragraaf presenteer ik een overzicht van de van 
toepassing zijnde regelgeving. 
 
 
1.4  Welke wet- en regelgeving is van toepassing? 
 
Er zijn verschillende wetten van toepassing op financiële producten als beleggingsverzekerin-
gen. Hieronder volgt een kort overzicht. In het volgende hoofdstuk wordt deze wetgeving 
inhoudelijk behandeld. 
 
Wet op het financieel toezicht (Wft) 
In de Wet op het financiële toezicht zijn nagenoeg alle regels en voorschriften voor de financiële 
markten en het toezicht daarop samengebracht.18 In totaal zijn per 1 januari 2007 acht 
toezichtwetten vervangen door de Wft. Het uitgebreide stelsel van toezicht op financiële 
instellingen dat in Nederland geldt (toezicht op banken, verzekeraars, beleggingsinstellingen 
e.d.) is vanaf die datum geregeld in één wet, met daarop gebaseerde lagere wetgeving. Doel 
van de Wft is de wetgeving voor de financiële markten doelgericht, marktgericht en inzichtelijk 
te maken. De Europese richtlijnen die van toepassing zijn op de financiële markten zijn in deze 
wet opgenomen.19 
 
Het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen (Bgfo) 
Deel 4 van de Wft is middels een Algemene Maatregel van Bestuur verder uitwerkt in het Bgfo. 
Het gaat hierbij om regels met betrekking tot vakbekwaamheid, betrouwbaarheid en integriteit. 
Tevens worden regels geformuleerd voor klachtenafhandeling en zorgvuldige dienstverlening 
zoals het belang van goede informatieverstrekking aan de klant. 
                                                      
16 Hendrikse & Rinkes 2006, p.1. 
17 www.kifid.nl, geraadpleegd mei 2008. 
18 Roth & Van Eersel 2007, p. 1164-1169. 
19 www.afm.nl, geraadpleegd mei 2008. 
 13 
De Nadere regeling gedragstoezicht financiële ondernemingen (Nrgfo) 
Het Bgfo is vervolgens door de AFM nader uitgewerkt in het Nrgfo. De AFM beschrijft hierin 
onder andere wanneer en wat financiële instellingen met de consument moeten communiceren. 
 
De Wet handhaving consumentenbescherming (Whc) 
Op 1 januari 2007 trad de Whc in Nederland in werking. Het consumentenrecht is in sterke 
mate gebaseerd op Europese regelgeving en beoogt de positie van de consument te 
versterken. Tevens vormt de Whc de basis voor de oprichting van een toezichthouder: de 
Consumentenautoriteit (CA). De CA is aangewezen als handhaver van de desbetreffende 
Europese regels, maar tevens voor bepaalde Nederlandse consumentenbeschermende 
wetgeving. 
Op het gebied van de financiële markten heeft de CA geen handhavingstaken of bevoegdhe-
den; deze rol is toebedeeld aan de AFM.20 Ik zal daarom op de Whc en de taak van de 
Consumentenautoriteit in deze scriptie niet verder ingaan.  
 
Wet oneerlijke handelspraktijken  
Op 15 oktober 2008 is een nieuwe wet in werking getreden gericht op de aanpak van oneerlijke 
handelspraktijken van aanbieders van producten en diensten jegens een consument.21 De wet 
is een uitwerking van een in 2005 in werking getreden gelijknamige Europese richtlijn (nr. 
2005/29/EG).22 Het belangrijkste doel van de nieuwe wet is betere bescherming van de 
consument tegen misleidende en agressieve handelspraktijken.  
 
Fiscale wetgeving 
Door middel van de fiscale wetgeving kan de overheid invloed uitoefenen op het gedrag van de 
burger. Zo kunnen bepaalde zaken gestimuleerd of ontmoedigd worden. Om gebruik te kunnen 
maken van fiscale voordelen moet men zich houden aan de regels die fiscale wetgeving 
voorschrijft. De looptijd van een verzekering, de flexibiliteit om veranderingen aan te brengen in 
de polis (premie veranderen of helemaal geen premie meer te betalen) en de mogelijkheden om 
op te houden (af te kopen) zijn om van de fiscale voordelen te kunnen profiteren aan strenge 
regels gebonden. De fiscale wetgeving is door verschillende politieke inzichten gedurende de 
afgelopen jaren sterk aan verandering onderhevig. 
 
Burgerlijk wetboek (BW) 
Op 1 januari 1992 traden de Boeken 3, 5 en 6 en de titels 1, 7, 9 en 14 van Boek 7 van het 
nieuwe Burgerlijk Wetboek in werking. Hierin wordt onder andere geregeld aan welke eisen een 
overeenkomst dient te voldoen.  
                                                      
20 Van Boom & Rinkes 2006, p. 2. 
21 Staatsblad 2008, 397. 
22 Hijma e.a. 2007, p. 198.  
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Later zijn ontbrekende titels aan boek 7 toegevoegd waaronder per 1 januari 2006 titel 17, die 
de verzekeringsovereenkomst regelt.23 Titel 7.17 verving de wettelijke regeling van de 
verzekeringsovereenkomst in het Wetboek van Koophandel (WvK). Krachtens titel 7.17 vormt 
de verzekeringsovereenkomst een bijzondere overeenkomst en bouwt voort op de boeken 3, 5 
en 6 van het BW.  
De bepalingen van het verzekeringsrecht in Nederland bestaan al sinds 1838, toen de artikelen 
246-307 van het WvK in werking traden. Deze artikelen regelden een aantal zaken op het 
gebied van verzekeren en beschermden daarbij voornamelijk de verzekeraar tegen fraude van 
de verzekeringnemer. Door de jaren heen veranderde dit accent en ging de wetgever steeds 
meer over tot het beschermen van de verzekeringnemer: de individu die zich verzekerde tegen 
risico’s die hij zelf niet kon dragen. Dit is bijvoorbeeld terug te vinden in toezichtwetgeving. Het 
WvK veranderde echter nauwelijks en halverwege de vorige eeuw besloot men dat de 
verzekeringsovereenkomst geregeld zou moeten worden als bijzondere overeenkomst, 
onderdeel uitmakend van boek 7 van het nieuwe BW.24 
 
Europese regelgeving 
Op Europees niveau zijn de afgelopen jaren diverse richtlijnen ontwikkeld op het terrein van 
financiële dienstverlening, gericht op transparantie, consumentenbescherming en financieel 
toezicht. Deze richtlijnen zijn inmiddels verwerkt in de Nederlandse wetgeving en wel in de Wft 
en de hieruit voortvloeiende nadere regelgeving. De Wft voldoet hiermee - naar mag worden 
aangenomen - aan de Europese regelgeving, waaronder de Europese richtlijnen op het terrein 




                                                      
23 Kamerstukken II 2004/05, 30 137, nr. 7. 
24 Hendrikse, Huizen & Rinkes 2005, p. 2-5. 
25 www.minfin.nl, geraadpleegd 22 mei 2008. 
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Hoofdstuk 2 Bescherming van de consument 
 
Dit hoofdstuk gaat over de regels die er zijn om de consument te beschermen bij het aangaan 
van financiële transacties. Wat regelt de wet, welke rol spelen toezichthouders en hoe zag deze 
situatie er eind vorige eeuw uit toen het merendeel van de nu nog lopende beleggingsverzeke-
ringen gesloten werd? 
  
 
2.1  Wat is geregeld in de wet? 
 
Zoals in het vorige hoofdstuk beschreven wordt de consumentenbescherming op het gebied 
van financiële dienstverlening voornamelijk geregeld in de Wft en de nadere uitwerking hiervan. 
De Wft is een zeer omvangrijke wet waarin onder andere het gedragstoezicht van financiële 
ondernemingen geregeld is. Deze wet is verder uitgewerkt in een Algemene Maatregel van 
Bestuur en vervolgens in een nadere regeling, die zeer gedetailleerd voorschrijft wat 
bijvoorbeeld gecommuniceerd moet worden naar klanten. Deze paragraaf geeft een overzicht 
van de onderdelen van de wet- en regelgeving, relevant voor de bescherming van de 
consument die een beleggingsverzekering wil sluiten. 
 
 
2.1.1  Wet op het financieel toezicht (Wft) 
 
In het verleden zijn verschillende wetten ontwikkeld op het gebied van het financiële toezicht. 
Sinds 1 januari 2007 zijn al deze wetten samenbracht in één wet voor de financiële markten en 
het toezicht daarop.  
Doel van de Wft is de wetgeving voor de financiële markten doelgericht, marktgericht en 
inzichtelijk te maken. De taak van De Nederlandse Bank (DNB) bestaat uit het toezicht op 
financiële stabiliteit (prudentieel toezicht) en de Autoriteit Financiële Markten (AFM) oefent het 
gedragstoezicht uit. Uitgangspunt van de Wft is het vastleggen van de verantwoordelijkheden 
van financiële dienstverleners ter bescherming van de consument. Deze bescherming is nodig 
vanwege de risico’s die verbonden zijn aan de aanschaf van financiële producten.26 
 
Indeling van de Wft.27 
De Wft bestaat uit vijf delen. Op een later moment zal een zesde deel, het deel Toezicht 
afwikkelsystemen, aan de wet worden toegevoegd. 
 
                                                      
26 www.minfin.nl, geraadpleegd op 24 mei 2008. 
27 www.minfin.nl, geraadpleegd juni 2008. 
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1. Algemeen deel: 
Het Algemeen deel vormt de basis van het wettelijk kader, waarop de bijzondere delen 
voortbouwen. In dit deel zijn onder meer bepalingen ten aanzien van de toezichthouders 
AFM en DNB opgenomen en de instrumenten voor hun taakuitoefening.  
2. Deel Markttoegang financiële ondernemingen: 
Dit deel bevat de bepalingen die de toegang tot de Nederlandse financiële markt regelen en 
de voorwaarden waaronder Nederlandse financiële ondernemingen toegang tot buitenland-
se markten kunnen krijgen. Het betreft bepalingen over vergunningplicht en vergunningei-
sen. Toezichthouders: AFM en DNB. 
3. Deel Prudentieel toezicht financiële ondernemingen: 
Prudentieel toezicht gaat over de financiële stabiliteit van financiële ondernemingen en 
daarmee over de financiële stabiliteit van Nederland. Het is belangrijk dat partijen op de 
financiële markten aan hun financiële verplichtingen kunnen voldoen. Toezichthouder: DNB. 
4. Deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen: 
Het deel Gedragstoezicht financiële ondernemingen bevat regels voor het aanbieden van 
financiële diensten op de financiële markten. In dit deel zijn onder andere bepalingen 
opgenomen over deskundigheid, betrouwbaarheid en integriteit van financiële ondernemin-
gen. Ook de structurering en inrichting van die ondernemingen, het minimum vermogen, de 
solvabiliteit en de liquiditeit worden hier geregeld. De bepalingen strekken ertoe dat de 
financiële ondernemingen zich netjes gedragen en dat consumenten correct worden 
geïnformeerd. Toezichthouder: AFM. 
5. Deel Gedragstoezicht financiële markten: 
Staan in de hiervoor genoemde delen hoofdzakelijk regels die van belang zijn voor finan-
ciële ondernemingen, in het deel Gedragstoezicht financiële markten staan regels die voor 
iedereen kunnen gelden. Het betreft onder andere regels voor het aanbieden van effecten, 
het melden van zeggenschap en belang in bijvoorbeeld ondernemingen die aandelen 





















Het vierde deel van de Wft gaat over het gedragstoezicht op financiële ondernemingen.28 Dit 
deel is in het bijzonder van belang voor dit onderzoek. Hier is namelijk geregeld hoe financiële 
ondernemingen zich moeten gedragen ten opzichte van de klanten en welke informatie zij de 
klant dienen te geven voorafgaand aan het sluiten van een polis, maar ook daarna. Hierna volgt 
een overzicht van de artikelen die belangrijk zijn voor bescherming van de consument.  
 
Binnen het vierde deel zijn 3 hoofdstukken opgenomen, die onderverdeeld zijn in afdelingen. 
Onder deze afdelingen vallen artikelen. Na de inleidende bepalingen in het eerste hoofdstuk, 
staan in het tweede hoofdstuk onder afdeling 4.2.1. artikelen over deskundigheid, betrouwbaar-
heid en integriteit bijvoorbeeld met betrekking tot het personeel en het beleid van de organisa-
tie, waar ik hier verder niet op in ga. Afdeling 4.2.2. gaat over structurering en inrichting van de 
organisatie. In deze afdeling staat een artikel over klachtenafhandeling. 
 
Artikel 4:17 eerste lid Wft handelt over adequate behandeling van klachten van consumenten 
over financiële diensten of producten van de financiële onderneming. Naast een interne 
klachtenprocedure zijn financiële dienstverleners verplicht zich aan te sluiten bij een door de 
Minister van Financiën erkend geschillen instituut. Sinds 1 april 2007 wordt dit ingevuld door het 
Klachteninstituut Financiële Dienstverlening (Kifid). Kifid biedt de consument één loket voor de 
beslechting van (dreigende) conflicten met financiële dienstverleners en voor informatie over 
financiële zaken. Als alternatief voor de gang naar de rechter trachten de binnen Kifid 
                                                      
28 Van Velzen 2007, p. 31. 
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werkzame Ombudsman en Geschillencommissie in een relatief kort tijdsbestek een oplossing te 
vinden of wordt geoordeeld over de kwestie.29  
 
In afdeling 4.2.3. ‘Zorgvuldige dienstverlening’ staan de artikelen die gericht zijn op het gedrag 
van financiële instellingen richting klanten. 
 
Artikel 4:19, tweede lid Wft stelt: ‘de door de financiële dienstverlener aan cliënten of potentiële 
cliënten verstrekte informatie is correct, duidelijk en niet misleidend’. Foutieve offertes en 
financiële bijsluiters zijn in strijd met dit artikel.30 Dit geldt uiteraard ook voor offertes die niet 
volledig of onduidelijk zijn, bijvoorbeeld met betrekking tot de hoogte en de wijze van 
doorberekenen van de kosten. Wat verstaan wordt onder correct, duidelijk en niet misleidend 
wordt verder uitgewerkt in de onderliggende regelgeving. Het vierde lid stelt bovendien dat het 
commerciële oogmerk van de verstrekte of beschikbaar gestelde informatie als zodanig 
herkenbaar moet zijn. 
Artikel 4:20 Wft bepaalt: ‘Voorafgaand aan het adviseren of de totstandkoming van een 
overeenkomst inzake een financieel product en gedurende de looptijd verstrekt de financiële 
dienstverlener de consument informatie voor zover dit redelijkerwijs relevant is voor een 
adequate beoordeling van die dienst of dat product.’ Dit artikel wordt verder uitgewerkt in de 
onderliggende regelgeving. Artikel 4:21 vult aan door te stellen dat indien de financiële dienst 
door een tussenpersoon verleend wordt, deze de informatie verstrekt.  
Artikel 4:22 Wft geeft de basis voor de in het Bgfo verder uitgewerkte financiële bijsluiter. ‘Bij of 
krachtens algemene maatregel van bestuur kunnen regels worden gesteld met betrekking tot de 
informatieverstrekking door een financiële onderneming over een financieel product, financiële 
dienst of nevendienst.’  
In artikel 4:23 Wft komt de zorgplicht naar voren. De financiële dienstverlener moet informatie 
inwinnen over de financiële positie van de klant en zijn kennis, ervaring, doelstellingen en 
risicobereidheid en zorg dragen voor advies en beheer gebaseerd op deze informatie. Als de 
financiële dienst verleend wordt zonder advies moet de financiële dienstverlener dat kenbaar 
maken aan de klant. Artikel 4:24 Wft bepaalt tevens dat de financiële dienstverlener indien hij 
geen advies geeft nagaat of de aangeboden dienst passend is voor de consument en indien dit 
niet het geval is moet hij de klant hiervoor waarschuwen. Als de klant hem onvoldoende 
informatie geeft om een goede inschatting te kunnen maken, waarschuwt de financiële 
onderneming de klant hiervoor. 
Artikel 4:25 Wft stelt dat de financiële dienstverlener de nodige zorgvuldigheid in acht dient te 
nemen o.a. met betrekking tot informatie over de in rekening te brengen kosten, ook bij 
beëindiging van de overeenkomst. 
                                                      
29 www.kifid.nl, geraadpleegd 24 mei 2008. 
30 AFM 2006, blz.28. 
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Verder geven afdelingen 4.3.2. ‘Adviseren’ en 4.3.3. ‘Bemiddelen’ uit het derde hoofdstuk in 
artikel 4:72 en 4:73 aan dat een adviseur of bemiddelaar adviseert op grond van een objectieve 
analyse. Een objectieve analyse is een analyse van een toereikend aantal op de markt 
verkrijgbare vergelijkbare financiële producten die de adviseur in staat stelt een financieel 
product aan te bevelen dat aan de behoeften van de cliënt voldoet. Tenslotte staat in artikel 
4:89a nog dat een verbonden agent de klant informeert in welke hoedanigheid hij optreedt. Het 
moet duidelijk zijn voor wie hij werkt en dat hij geen onafhankelijk advies geeft. 
 
De Wft wijdt dus het hele vierde deel aan het gedragstoezicht op financiële ondernemingen en 
onderkent daarmee het belang van dit gedrag richting de consument. In de Wft worden de grote 
lijnen uitgezet. De regelgeving wordt verder uitgewerkt in een Algemene Maatregel van Bestuur. 
 
 
2.1.2  Het Besluit gedragstoezicht financiële ondernemingen (Bgfo) 
 
In het Bgfo wordt de Wft verder uitgewerkt. Het betreft de regels met betrekking tot vakbe-
kwaamheid, betrouwbaarheid en integriteit en de regels geformuleerd voor klachtenafhandeling 
en zorgvuldige dienstverlening. Het is een omvangrijk besluit bestaande uit 14 hoofdstukken 
onderverdeeld in paragrafen en totaal 216 artikelen. Hier volgt een overzicht van de artikelen 
die van belang zijn voor bescherming van de consument. 
 
Hoofdstuk 7 regelt de klachtenafhandeling zowel wat betreft de procedure van de interne 
klachtenafhandeling als de mogelijke externe afhandeling door een onafhankelijk en door de 
minister erkende geschilleninstantie (Kifid). 
 
In hoofdstuk 8 staat de uitwerking van de zorgvuldige dienstverlening. Paragraaf 8.1.3 gaat over 
reclame-uitingen en andere onverplichte precontractuele informatie. Het gaat dan om informatie 
die een potentiële klant ongevraagd tot zich krijgt. 
Artikel 52 betreft een bepaling ter uitvoering van artikel 4:22, eerste lid, van de Wft: ‘Indien een 
financiële onderneming in een reclame-uiting informatie verstrekt over een complex product, 
verstrekt zij daarbij informatie over de belangrijkste financiële risico’s van dat product, die onder 
meer inzichtelijk worden gemaakt door een risico-indicator en, indien het een beleggingsobject 
betreft, de belangrijkste overige risico’s die samenhangen met dat product’. Hoe deze risico-
indicator eruit moet zien kunnen is terug te vinden in de Nrgfo. 
 
In paragraaf 8.1.4. staan de artikelen over verplichte precontractuele informatie. Dit betreft de 
informatie die de klant ontvangt voordat hij de koop beslissing neemt, dus gerichte informatie 
naar aanleiding van een vraag van de klant. 
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Artikel 60 eerste lid geeft zeer gedetailleerd aan welke informatie een levensverzekeraar zijn 
klant in ieder geval dient te verstrekken voorafgaand aan de totstandkoming van een 
overeenkomst.  
- Onder b: een nauwkeurige omschrijving van de uitkering(en) en de factoren waarvan de 
hoogte van de uitkering(en) afhankelijk is; 
- Onder c: een omschrijving van de keuzemogelijkheden, die de gerechtigde op een uitkering 
heeft; 
- Onder i: de premies, verschuldigd voor de hoofddekking en mogelijke nevenuitkeringen en, 
indien deze premies gedurende de looptijd fluctueren, een zo nauwkeurig mogelijke be-
schrijving van de wijze waarop ze worden berekend en van de factoren die het beloop 
ervan bepalen; 
- Onder l: als de uitkering wordt uitgedrukt in rechten van deelneming in een beleggingsin-
stelling: 
o de kosten die worden ingehouden op de premie en op de waarde van de rechten van 
deelneming, onderverdeeld naar eerste kosten, doorlopende kosten en aan- en ver-
koopkosten; 
o de kosten die de beheerder van de beleggingsinstelling jaarlijks in rekening brengt voor 
het beheer van de rechten van deelneming in die beleggingsinstelling; 
o de invloed van het gemiddelde jaarlijkse percentage van de kosten op het rendement 
en de uitkering, verbonden aan de overeenkomst; 
o de wijze waarop de kosten worden verdeeld over de looptijd van de overeenkomst; 
- Onder m: een omschrijving van de gevolgen van een verhoging of verlaging van de premie, 
met inbegrip van premievrijmaken en afkoop, en een opgave van de afkoopwaarde gedu-
rende ten minste de eerste tien jaren van de looptijd, onder vermelding van het voor de 
berekening gehanteerde rendementspercentage; 
- Onder p: een globale indicatie van de fiscale behandeling van overeenkomsten van het 
desbetreffende type, waaronder begrepen de fiscale behandeling van premies, uitkeringen 
en de fiscale consequenties van afkoop; 
- Onder r wordt gesteld dat de aanbieder van levensverzekeringen een overzicht van ‘de 
kosten die naast de bruto premie in rekening gebracht worden’ verstrekt. Wanneer een 
verzekeraar bepaalde kosten ten onrechte niet meeneemt in de berekening van offertes en 
financiële bijsluiters, handelt deze daarom in strijd met dit artikel.31 
- Onder s: het aan de overeenkomst verbonden financiële risico en de mate waarin dit risico 
voor rekening is van de cliënt; en 
- Onder t: de overige polisvoorwaarden. 
 
                                                      
31 AFM 2006, p.28 
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Paragraaf 8.1.5. gaat over de Financiële Bijsluiter (FB). De FB geeft de klant informatie over het 
product en geeft een indicatie van de verbonden risico’s verbonden aan het product. 
Artikel 65 bepaalt dat een aanbieder van een complex product de FB beschikbaar houdt op zijn 
website en de FB onverwijld kosteloos op verzoek van een klant verstrekt. Dit betekent dat de 
klant de FB niet automatisch krijgt, maar hierom moet vragen. Dit lijkt een vreemde bepaling: de 
gemiddelde klant zal waarschijnlijk niet gauw op het idee komen om te vragen naar een FB. In 
de praktijk stellen de meeste aanbieders de FB zonder vragen beschikbaar. 
 
Artikel 66 geeft aan welke informatie opgenomen dient te worden, zoals het doel van de FB en 
het doel van het complexe product. Verder gaat het om de financiële risico’s van het complexe 
product die onder meer inzichtelijk worden gemaakt door een risico-indicator en, indien het een 
beleggingsobject betreft, de overige risico’s die samenhangen met dat product. Tevens moeten 
opgenomen zijn de verplichtingen van de klant, het contractuele recht om de overeenkomst 
tussentijds op te zeggen met daarbij de verbonden kosten en overige gevolgen. 
 
In paragraaf 8.1.6. gaat het om informatie die gedurende de looptijd van een overeenkomst 
verstrekt wordt. 
In artikel 73 staat over welke informatie het onder andere gaat:  
- iedere wijziging van de polisvoorwaarden; 
- een jaarlijkse opgave van het afgelopen jaar van de waardeontwikkeling van het 
opgebouwde kapitaal, de betaalde premies, de verrekende kosten en het rendement. 
- bij een hypothecair krediet een jaarlijkse prognose van de hoogte van het eindkapitaal op 
basis van een pessimistische voorspelling en historisch rendement; 
- indien de cliënt daarom verzoekt: een opgave van de premievrije waarde op de einddatum 
van de verzekering, onder vermelding van het voor de berekening gehanteerde rende-
mentspercentage, of een opgave van de wegens afkoop verschuldigde kosten en de 
actuele afkoopwaarde. 
 
Deel 4 van de Wft is in detail uitgewerkt in de Bgfo. Aangegeven is wat financiële ondernemin-
gen vóór het sluiten van de overeenkomst maar ook daarna met klanten moeten communice-
ren. Hoe deze communicatie er precies uit moet zien is geregeld in een Nadere regeling. 
 
 
2.1.3  De Nadere regeling gedragstoezicht financiële ondernemingen (Nrgfo) 
 
Het Bgfo is door de AFM nader uitgewerkt in het Nrgfo. Ook deze regeling is behoorlijk 
omvangrijk en bestaat uit 7 hoofdstukken en 58 artikelen en 10 bijlagen, die gedetailleerd 
aangeven wat de financiële instelling dient te communiceren met de klanten.  
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In hoofdstuk 2 staan de regels met betrekking tot de precontractuele informatie, die de 
consument ongevraagd ontvangt. Paragraaf 2.1 geeft regels voor de presentatie en formulering 
van reclame uitingen bij complexe producten en paragraaf 2.2 geeft de regels voor de 
berekening van historische en toekomstige rendementen, kosten risico’s. 
 
In hoofdstuk 3 wordt de financiële bijsluiter voor complexe producten verder uitgewerkt. Het 
betreft hier heel specifieke informatie. Zo wordt in artikel 3.2 precies aangegeven wat waar 
beschreven dient te worden: 
- bovenaan op de eerste pagina een inleiding; 
- midden op de eerste pagina een productomschrijving bestaande uit een toelichting op de 
toepasselijke onderdelen ‘lenen’, ‘beleggen’, ‘verzekeren’ of ‘sparen’;  
- onderaan op de eerste pagina de risico-indicator en een beschrijving van het meest 
negatieve financiële resultaat; 
- bovenaan op de tweede pagina een weergave van alle kosten; 
- midden op de tweede pagina een weergave in drie grafieken van de uitkering bij 
onderscheidenlijk een historisch, 4-procent- en pessimistisch opbrengstscenario; en  
- onderaan op de tweede pagina een beschrijving van de financiële gevolgen van vroegtijdige 
beëindiging. 
De informatie die hier genoemd wordt, wordt in de volgende artikelen nog verder gespecifi-
ceerd. Heel precies wordt voorgeschreven wat de uitgangspunten moeten zijn voor het 
berekenen van het risico en de rendementen, die terug te vinden zijn in de risico-indicator en de 
grafieken. In de bijlagen is bepaald hoe de verschillende afbeeldingen en grafieken er precies 
uit dienen te zien.  
 
Hieronder staat een voorbeeld van de regels die de Nrgfo geeft voor het opnemen van een 
risico indicator met verplichte waarschuwingszinnen bij het aanbieden van complexe financiële 
producten. De risico-indicator wordt voor de consument aangeduid als risicometer. De 
waarschuwing luidt: ‘Loop geen onnodig risico. Lees de Financiële bijsluiter’, en moet samen 
met de risicometer van het product worden opgenomen. De verplichte waarschuwingszinnen 
worden door de AFM beschikbaar gesteld. De waarschuwingszinnen mogen niet zelf worden 
opgenomen of vormgegeven, er moet gebruik worden gemaakt van het materiaal van de 
AFM.32 
 
                                                      
32 www.afm.nl, geraadpleegd juli 2008. 
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Deze drie plaatjes zijn voorbeelden van een risicometer. Deze risicometer geeft aan wat het 
belangrijkste risico is van een product, en hoe groot dit risico is. Het gaat dan om het risico dat 
de klant zijn geld ('inleg') kwijt raakt en /of dat de klant een schuld overhoudt aan het eind van 
het contract. 
In de risicometer staat aangegeven hoe groot dit risico is, verdeeld in 5 risicocategorieën:  
1. Zeer klein risico  
2. Klein risico 
3. Vrij groot risico 
4. Groot risico 
5. Zeer groot risico 
De aanbieder bepaalt op basis van voorgeschreven berekeningen welke van de 5 categorieën 




Bijvoorbeeld: bij een zeer groot risico staat het poppetje helemaal gebukt en is het zwarte vlak 
tot aan de streep van zeer groot doorgetrokken. Het risico dat de consument een schuld 
overhoudt en/of dat zijn inleg kwijtraakt is zeer groot. 
 
In de volgende artikelen van de Nrgfo worden de voorschriften van ieder detail in de FB verder 
uitgewerkt. Artikel 3.9 bevat bijvoorbeeld instructies met betrekking tot het weergeven van het 
rendement. Dit moet op 3 manieren, namelijk op basis van een historisch opbrengst scenario, 
een rendement van 4% op jaarbasis en een pessimistisch opbrengst scenario. Duidelijke regels 
geven aan hoe de betreffende rendementen berekend dienen te worden. 
 
Zowel informatie als vormgeving zijn door het AFM in detail beschreven en laten weinig ruimte 
voor eigen interpretatie of invulling. Verplichte tekstpassages en/of figuren opgenomen in de 
Nrgfo moeten ook letterlijk worden overgenomen. Dit betekent dat het voor de klant makkelijker 
wordt informatie over verschillende producten te vergelijken.  
 
 
2.1.4  Fiscale wetgeving 
 
Door fiscale regels kan de overheid zaken ontmoedigen of stimuleren. In de jaren negentig van 
de vorige eeuw stimuleerde de overheid onder andere het langere termijn sparen en het sparen 
voor vervroegd uittreden en de oude dag. In die tijd werd de rente op sparen boven een 
bepaald bedrag belast. Door onder bepaalde voorwaarden te sparen in combinatie met een 
verzekering was de uitkering belastingvrij. Het sparen voor het vervroegd uittreden en het 
pensioen werd gestimuleerd door de lijfrenteclausule toe te passen. De premie werd daarmee 
aftrekbaar van de inkomstenbelasting, de uitkering was te zijner tijd belast.  
Deze mogelijkheden werden door de jaren heen door de verschillende kabinetten ingeperkt en 
opgeheven. Belastingvrij sparen verdween bij de belastingherziening van 2001. Alleen 
gekoppeld aan de hypotheek kan onder bepaalde voorwaarden nog gespaard worden met 
belastingvoordelen. Ook het sparen met lijfrente en de daaraan gekoppelde belastingaftrek 
werd steeds verder afgebouwd. Momenteel moet men aantonen een pensioentekort te hebben 
en mag er binnen de regels nog beperkt met belastingaftrek gespaard worden voor de oude 
dag. Het vervroegd uittreden wordt helemaal afgebouwd en de fiscale voordelen hiervoor zijn 
volledig afgeschaft. 
 
De fiscale voordelen van het sluiten van een beleggingsverzekering zijn daarmee voor een 
groot deel komen te vervallen. Voor de langlopende contracten die in de jaren negentig van de 
vorige eeuw gesloten werden onder andere op grond van belastingvoordelen, heeft dit de 
nodige gevolgen gehad. Velen kozen op advies van de verzekeringsmaatschappij en/of hun 
adviseur voor aanpassing van de contracten door minder premie te betalen of de polis 
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premievrij te maken, om zo toch optimaal gebruik te kunnen blijven maken van de belasting 
voordelen. Van de hiermee gepaard gaande kosten werd hierbij zelden melding gemaakt. 
 
 
2.1.5  Wet oneerlijke handelspraktijken 
 
Op 15 oktober 2008 is de nieuwe Wet oneerlijke handelspraktijken in werking getreden.33 Het 
belangrijkste doel van deze nieuwe wet is betere bescherming van de consument tegen 
misleidende en agressieve handelspraktijken. De wet is van toepassing op alle natuurlijke en 
rechtspersonen die handelen in de uitoefening van een beroep of bedrijf en ook op degene die 
ten behoeve van hen handelt. De nieuwe regels treffen iedere handeling en gedraging (ook 
reclame en marketing) van een aanbieder die rechtstreeks verband houdt met de verkoop of 
levering van een product aan een consument.  
Op basis van de nieuwe wet handelt de aanbieder van producten of diensten onrechtmatig 
indien hij een handelspraktijk verricht die oneerlijk is. Oneerlijk zijn handelspraktijken die tot 
gevolg hebben dat het vermogen van een consument om geïnformeerd een besluit te nemen 




2.1.6  Burgerlijk Wetboek (BW) 
 
In het Burgerlijk Wetboek wordt onder andere het overeenkomstenrecht geregeld. In boek 7 
worden de bijzonder bijeenkomsten geregeld. Dit boek bouwt voort op de boeken 3, 5 en 6, wat 
betekent dat de algemene bepalingen uit deze boeken ook van belang zijn voor de totstandko-
ming van, de geldigheid van en de uitvoering van een verzekeringsovereenkomst voor zover er 
niet van af geweken wordt in boek 7 van het Burgerlijk Wetboek.35 Boek 7 bestaat uit 18 titels. 
Titel 1 behandelt de algemene bepalingen en de titels 17 en 18 gaan specifiek in op verzeke-
ringsovereenkomsten en lijfrenten. 
 
Boek 3 artikel 33 stelt het volgende: Een rechtshandeling vereist een op een rechtsgevolg 
gerichte wil die zich door een verklaring heeft geopenbaard.  
In boek 6, titel 5, afdeling 2 is het tot stand komen van overeenkomsten geregeld. Een 
overeenkomst kan tot stand komen als meerdere partijen de wil hiertoe kenbaar gemaakt 
hebben. Asser/Hartkamp verwoordt dit als volgt: ‘een overeenkomst is een rechtshandeling, tot 
stand gekomen door de overeenstemmende en de onderlinge afhankelijke wilsverklaring van 
                                                      
33 Staatsblad 2008, 397. 
34 www.consumentenautoriteit.nl, geraadpleegd januari 2009. 
35 Hendrikse, Huizen & Rinkes 2005, p. 5. 
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twee of meer partijen, gericht op het teweegbrengen van een rechtsgevolg ten behoeve van 
een der partijen en ten laste van de andere partij of ten behoeve en ten laste van beide partijen 
over en weer.’36 
 
Om tot deze wilsovereenkomst te komen hebben beide partijen verplichtingen ten opzichte van 
elkaar, bijvoorbeeld om elkaar zo goed mogelijk te informeren. Zo moet degene die een product 
levert duidelijke informatie geven, zodat de klant op de juiste gronden een beslissing kan 
nemen met betrekking tot de koop (art. 6:193 BW). In het geval van een verzekeringsovereen-
komst moet de potentiële klant relevante informatie verstrekken over zijn persoonlijke situatie 
zoals aangegeven in artikel 928 van boek 7 BW. Daarnaast heeft de consument een 
verantwoordelijkheid om zich te verdiepen in de beschikbare informatie. De onderzoeksplicht is 
niet uitdrukkelijk opgenomen in art. 6:228 lid 1 BW, maar vloeit voort uit de in lid 2 genoemde 
verkeersopvattingen. Onder onderzoeksplicht wordt verstaan dat de potentiële consument 
redelijkerwijs voldoende in het werk gesteld heeft om zich beschikbare informatie eigen te 
maken.37 Uitgangspunt bij het sluiten van een overeenkomst is dat er een zuivere en volledige 
wilsovereenstemming tussen de consument en verzekeraar bestaat. Als de leverancier tekort 
schiet en verzuimt belangrijke informatie ter beschikking te stellen, die van invloed kan zijn op 
de beslissing van de consument, dan is de overeenkomst vernietigbaar tenzij de leverancier 
tijdig een wijziging van de gevolgen van de overeenkomst voorstelt, die het nadeel op afdoende 
wijze opheft (art. 6:228 en 6:230 BW). Een verzekeraar kan de overeenkomst beëindigen als 
blijkt dat de klant nagelaten heeft de juiste informatie te geven (art. 7:929 BW). 
 
Het overeenkomstenrecht kent drie grondbeginselen: de contractsvrijheid, de vormvrijheid en 
de verbindende kracht van de overeenkomst. Hoofdregel is dat alle overeenkomsten door de 
redelijkheid en billijkheid geregeerd worden (art. 6:248 BW). De wet geeft daarmee één regeling 
die van toepassing is op alle contractpartijen; in principe wordt geen verschil gemaakt. Toch kan 
in de praktijk bij de toepassing van de wet wel onderscheid gemaakt worden door naar de 
hoedanigheid van de partijen te differentiëren. Allereerst kan er onderscheid gemaakt worden 
tussen een professionele contractant en diens (leek-) wederpartij.  
Op de tweede plaats valt te wijzen op het gewicht dat in het kader van dwaling (art. 6:228 BW) 
wordt toegekend aan de over en weer aanwezigheid van deskundigheid. Koopt een leek iets bij 
een deskundige, dan zal de koper een ruime spreekplicht hebben (lid 1 sub b) en zal de koper 
op welhaast alles wat de ander hem meedeelt mogen bouwen (lid 1 sub a).  
Op de derde plaats is te denken aan de resultaten waartoe de toetsing aan redelijkheid en 
billijkheid (art. 6:248 lid 2 BW) aanleiding kan geven. Hierbij is mede van belang de onderlinge 
verhoudingen en de maatschappelijke positie der partijen. Ook in dit kader geldt, dat de (weinig 
                                                      
36 Asser-Hartkamp 2005, p. 91. 
37 Hijma e.a. 2007, p. 203.  
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ontwikkelde) particulier op meer clementie zal mogen rekenen dan een professioneel 
opererende partij.38 
 
Bij het aanbieden van complexe financiële producten is de informatie die de verzekeraar aan de 
over het algemeen minder deskundige klant geeft dus van groot belang. De verzekeraar mag er 
niet automatisch vanuit gaan dat de klant in staat is de voor hem moeilijke informatie zonder 
meer te begrijpen en op de juiste wijze te interpreteren. In de volgende paragraaf ga ik in op de 
toezichthouders, die in Nederland toezien op het gedrag van de financiële instellingen. 
 
 
2.2  Welke rol spelen de toezichthouders? 
 
Zoals in hoofdstuk 1 is beschreven kent Nederland een uitgebreid stelsel van toezicht op de 
financiële markten. De eindverantwoordelijkheid van het toezicht ligt op het hoogste niveau bij 
de minister van Financiën. De volksvertegenwoordiging ziet er uiteraard op toe dat hij dit naar 
behoren doet. De minister heeft zijn toezichtstaken gedelegeerd aan speciaal hiervoor in het 
leven geroepen bestuursorganen. De verantwoordelijkheid voor het gedragstoezicht op de 
financiële instellingen ligt bij de AFM. Voor geschillen met financiële instellingen kan de klant 
terecht bij het Kifid. 
 
Autoriteit Financiële markten (AFM) 
Het gedragstoezicht op de financiële markten wordt uitgeoefend door de AFM (art. 1.25 Wft). 
Dit betekent dat de AFM toezicht houdt op het gedrag van iedereen die actief is op de markt 
van sparen, lenen, beleggen en verzekeren. Het gedragstoezicht richt zich op de vraag of de 
deelnemers aan de financiële markten correct behandeld en juist geïnformeerd worden.39 
 
Het statutaire doel van de AFM is ‘het bevorderen op de financiële markten van een ordelijk en 
transparant marktproces, een zuivere verhouding tussen marktpartijen en de bescherming van 
de consument’. De AFM ziet erop toe dat partijen zich aan de relevante wetten en regels 
houden. Ook adviseert de AFM het ministerie van Financiën bij de ontwikkeling van nieuwe 
wetten en regels met betrekking tot het gedragstoezicht op de financiële markten. De AFM kan 
ook binnen de door het ministerie gestelde grenzen zelf regels ontwikkelen. 
 
De operationele doelstellingen van de AFM zijn: het bevorderen van de toegang tot en de 
goede werking van de markt en het borgen van het vertrouwen in de markt. Deze doelstellingen 
dienen niet alleen het belang van afnemers van financiële diensten en producten, maar ook dat 
van de economie als geheel. Bij de uitvoering van de doelstellingen laat de AFM zich leiden 
                                                      
38 Hijma e.a. 2007, p. 14-18.  
39 www.minfin.nl, geraadpleegd 24 mei 2008. 
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door begrippen als integriteit, transparantie, adequate informatieverstrekking en gelijkwaardig-
heid. 
 
De uitvoering van het toezicht wordt door het AFM ingevuld op basis van vier principes: 
kraakhelder de feiten kennen, aan de hand van de feiten juridisch en economisch juiste 
analyses maken, zorgvuldig en evenwichtig beslissen op basis van de geanalyseerde feiten, en 
scherp reageren als het erop aankomt. De AFM stimuleert zelfregulering en zelftoezicht. Er is 
behoefte aan toezicht als alle partijen vaststellen dat de markt zelf onvoldoende bijdraagt aan 
de doelstellingen.40 
 
Op het gebied van regelgeving heeft de AFM onder andere het Bgfo verder uitgewerkt in ‘De 
Nadere regeling gedragstoezicht financiële ondernemingen (Nrgfo)’. Tevens verricht de AFM 
onderzoek, zo ook het onderzoek dat betrekking had op de tekortkomingen in de verstrekking 
van financiële informatie in offertes, financiële bijsluiters en/of beleggingsoverzichten dat geleid 
heeft tot het Rapport beleggingsverzekeringen in 2006.  
 
Klachteninstituut Financiële Dienstverlening (Kifid) 
De binnen Kifid werkzame Ombudsman en Geschillencommissie kunnen de consument een  
alternatief bieden voor de gang naar de rechter: in een relatief kort tijdsbestek (procederen kost 
vaak jaren) wordt in overleg met de betrokken financiële dienstverlener getracht een oplossing 
te vinden of wordt geoordeeld over de kwestie.  
- Ombudsman 
De Ombudsman Financiële Dienstverlening is een onafhankelijke instantie. Een oordeel 
van de Ombudsman is niet bindend. Het is aan geschilpartijen te beslissen over de aan-
vaarding ervan en een afweging te maken over de mogelijkheden van vervolgprocedures 
en de daarmee verbonden kosten en tijdsduur. 
De ombudsman kan reglementair geen geschillen behandelen die door belangenvertegen-
woordigende personen of organisaties voor een groep(en) consumenten worden voorge-
legd. Wel kan hij voorbeeldzaken in behandeling nemen die vervolgens representatief 
geacht kunnen worden.41 
- Geschillencommissie 
Indien na bemiddeling door de Ombudsman de klacht niet is opgelost, dan kan de klacht 
worden voorgelegd aan de Geschillen Commissie Financiële Dienstverlening. Het advies 
van de Geschillencommissie is bindend, als partijen dit van te voren zijn overeengekomen. 
Het Kifid wordt gefinancierd door een gelijknamige stichting die is opgericht door branche-
organisaties, waaronder het Verbond van verzekeraars. Deze hebben overigens geen 
enkele invloed op of bevoegdheid ten aanzien van de wijze waarop een zaak wordt behan-
                                                      
40 AFM 2006, p. 2. 
41 Wabeke 2008a, p. 1. 
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deld. Bovendien is de onafhankelijkheid van de Ombudsman en de Geschillencommissie 
gewaarborgd door hun reglementen en de wijze van hun benoeming.42 
 
De consument kan dus verschillende wegen bewandelen als hij een klacht heeft over een 
financiële dienstverlener. Als hij voor zijn klacht geen gehoor krijgt bij de financiële instelling kan 
hij naar de rechter stappen of de klacht voorleggen aan de Ombudsman Financiële Dienstver-
lening en daarna eventueel aan de Geschillencommissie. In dit laatste geval verloopt de 
klachtenprocedure in een drietrapsraket: 
1. De consument dient eerst de financiële dienstverlener een kans te geven de klacht op te 
lossen. Lukt dit niet dan komt behandeling bij Kifid in zicht. 
2. De Ombudsman Financiële Dienstverlening probeert de klacht door middel van bemiddeling 
op te lossen. 
3. Indien na bemiddeling door de Ombudsman de klacht niet is opgelost, dan kan de klacht 
worden voorgelegd aan de Geschillencommissie Financiële dienstverlening. Het advies van 
de Geschillencommissie is bindend, als partijen dit van te voren zijn overeengekomen.43 
 
Minister van Financiën 
Het ministerie van Financiën zorgt ervoor dat de Nederlandse financiële markten goed 
functioneren en internationaal kunnen concurreren. Hiervoor zijn stabiliteit van het financiële 
stelsel en de financiële instellingen noodzakelijk samen met een goede werking van de 
effectenmarkten. Daarom is de minister van Financiën verantwoordelijk voor het functioneren 
van het financiële toezicht, bijvoorbeeld voor de kwaliteit van regelgeving en een adequaat 
toezichtinstrumentarium. De minister ziet toe op de uitvoering van de toezichtwetgeving en 
moet een juist oordeel vormen over de wijze waarop de toezichthouder de wet uitvoert. De 
minister moet tevens kunnen ingrijpen indien een toezichthouder niet opereert zoals de minister 
en het parlement voor ogen hadden toen het toezicht aan de toezichthouder werd opgedragen. 
Daartoe heeft de minister specifieke bevoegdheden.44 
De minister is geen partij in geschillen tussen verzekeraars en polishouders. Wel heeft de 




De hier beschreven partijen AFM, Kifid en het ministerie van Financiën dragen gezamenlijk de 
verantwoordelijkheid voor het gedragstoezicht op de financiële instellingen, ieder vanuit zijn 
eigen taken en bevoegdheden. 
                                                      
42 www.kifid.nl, geraadpleegd juni 2008 
43 Kifid 2007, persbericht 2 april 2007. 
44 www.minfin.nl, geraadpleegd 24 mei 2008. 
45 Kamerstukken II, 29 507, nr. 52 inclusief bijlage. 
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De AFM heeft als zelfstandig bestuursorgaan de bevoegdheden gedelegeerd gekregen van de 
minister van Financiën en draagt de verantwoordelijkheid voor de concrete uitoefening van het 
toezicht. De minister van Financiën heeft daarmee de toezichttaak uit handen gegeven, maar 
houdt uiteindelijk wel een eindverantwoordelijkheid voor het functioneren van de financiële 
markten. Het feit dat de minister tevens een belangrijke rol speelt bij de stimulerende of 
ontmoedigende werking van belastingfaciliteiten geeft de verantwoordelijkheid in dezen nog een 
extra dimensie. De volksvertegenwoordiging ziet vervolgens toe op het functioneren van de 
minister.  
 
In de jaren negentig van de vorige eeuw stimuleerde de overheid het sparen op de lange 
termijn, waardoor zij indirect een belangrijke rol speelde in de explosieve groei van langlopende 
beleggingsverzekeringen. Begin deze eeuw besloot de politiek dat deze stimuleringsmaatrege-
len niet meer nodig waren en koos voor een ander beleid. Het afbouwen van deze belasting-
voordelen heeft een grote impact gehad op de langlopende verzekeringscontracten. 
Aan de ene kant houdt de minister dus toezicht op het functioneren van de financiële markten 
en het gedrag van de financiële instellingen aan de andere kant oefent de politiek weliswaar 
indirect, maar wel actief invloed uit op de verkoop en daarna de levensvatbaarheid van 
langlopende financiële producten. En juist rondom een deel van deze producten, namelijk de 
beleggingsverzekeringen zijn problemen ontstaan. De vraag is wie voor welk deel van deze 
problemen verantwoordelijk is. De minister claimt slechts een toezichthoudende taak te hebben 
en geen partij te zijn in een conflict tussen verzekeraars en verzekeringnemers. Wel heeft de 
minister een taak bij de efficiënte afwikkeling bij het grootschalige geschil dat dreigt te ontstaan 
tussen verzekeringnemers en financiële instellingen. 
 
Beleggingsverzekeringen zijn in grote aantallen en door alle lagen van de bevolking heen 
afgesloten, waardoor er een zeer omvangrijk probleem lijkt te zijn ontstaan. De verschillende 
betrokken partijen hebben zich inmiddels uitgebreid in de problematiek verdiept: er zijn 
onderzoeken uitgevoerd en er is uitvoerig overleg geweest tussen de verschillende partijen. 
Toen deze pogingen om door overleg tot oplossingen te komen zonder resultaten bleven, heeft 
de minister zijn verantwoordelijkheden genomen. In april 2007 overlegde de minister met de 
leden van de Tweede Kamer over het vergroten van de transparantie en het verbeteren van de 
consumentenbescherming bij het sluiten van beleggingsverzekeringen in de toekomst. Hij wilde 
zo veel en zo spoedig mogelijk duidelijkheid bieden naar degenen die in het verleden 
beleggingsverzekeringen hebben afgesloten. Hij verzocht de geschillenbeslechters van het 
geschilleninstituut suggesties aan te reiken voor een snelle, adequate en buitengerechtelijke 
beslechting van dit marktbrede geschil. Dit resulteerde begin 2008 in een aanbeveling van de 
Ombudsman Financiële Dienstverlening.  
Daarnaast is medio 2007 opdracht gegeven aan het Instituut voor Financieel Onderzoek (IFO) 
tot een uitgebreid en gedetailleerd onderzoek naar beleggingsverzekeringen. Doel was het 
vergroten van inzicht in de markt voor beleggingsverzekeringen en op die markt aangeboden 
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producten. Dit onderzoek zou eind 2007 duidelijkheid moeten bieden aan bestaande 
polishouders met betrekking tot de door hen afgesloten producten. Het IFO meldde echter 
vertraging na vertraging en resultaten bleven uit. Een aangepaste opdracht werd uiteindelijk 
uitgevoerd door de AFM, die de uitkomsten van het onderzoek in oktober 2008 presenteerde. 
 
Uit verschillende onderzoeken is gebleken dat er voor veel verzekeringnemers die in het 
verleden een beleggingspolis sloten een probleem is ontstaan. 46 Het betreft een complex 
probleem, waarbij ook de toezichthouders onder andere middels onderzoek en aanbevelingen 
een bijdrage proberen te leveren en overleg en samenwerking tussen alle betrokken partijen 
een basis kunnen vormen voor mogelijke oplossingen.  
 
De wettelijke basis voor het gedragstoezicht en de uitvoering hebben zich pas de laatste jaren 
ontwikkeld in het stelsel zoals hierboven omschreven. In de volgende paragraaf wordt kort 
ingegaan op de situatie eind vorige eeuw: wat was er toen wettelijk geregeld ter bescherming 
van de consument. 
 
 
2.3  De ontwikkeling van de regelgeving sinds de jaren negentig van de vorige 
eeuw. 
  
Zoals beschreven nam het aantal gesloten beleggingsverzekeringen met het doel te sparen 
voor de lange termijn sterk toe aan het eind van de vorige eeuw. Het aanbieden van 
verzekeringen met een hoog risicogehalte voor klanten was nieuw in die tijd en werd naast de 
goede beleggingsvooruitzichten ingegeven door de fiscale wetgeving. Belangrijkste eis om 
gebruik te kunnen maken van de fiscale voordelen was de combinatie van beleggen en 
verzekeren. De premie werd hierdoor tot een bepaalde grens aftrekbaar van de inkomensbelas-
ting of de premie werd niet afgetrokken, maar dan hoefde er geen belasting betaald te worden 
over de opbrengst (in die tijd was uitgekeerde rente belast). Dit fiscale voordeel vormde een 
belangrijk argument voor veel mensen om juist een dergelijk product bij een verzekeraar te 
sluiten. De verzekeraars waren in die tijd de enigen die dit soort producten met belastingvoor-
deel mochten aanbieden: zij waren immers de enigen die verzekeringen mochten sluiten.  
Zo vormde de belastingwetgeving een zeer belangrijke impuls voor het succes van deze 
producten. De aanschaf van beleggingsverzekeringen werd jarenlang vanuit de overheid 
gestimuleerd door berichten over de fiscaal aantrekkelijke mogelijkheden om via deze 
producten belasting te vermijden of uit te stellen en zo op gunstige wijze voorzieningen te 
treffen voor aanvullende oudedagsvoorzieningen, hypothecaire verplichtingen en dergelijke.  
Ook via werkgevers werd het mogelijk sparen te koppelen aan deze producten en zo optimaal 
gebruik te maken van de fiscale mogelijkheden. De overheidsregelgeving werd echter 
                                                      
46 Een samenvatting wordt gegeven in hoofdstuk 3. 
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vervolgens enkele malen gewijzigd en facilitering (belastingaftrekmogelijkheden, bedrijfsspaar-
regelingen, etc.) ongedaan gemaakt. De wisselende politieke keuzes en daarmee verband 
houdende wijzigingen van beleid en wetgeving ter zake, troffen in het bijzonder de levensverze-
keringscontracten die gesloten waren voor de lange termijn. Bij het sluiten van het contract 
werd door partijen uitgegaan van een bepaald belastingregime en de beleggingsverzekering 
werd gesloten voor vele jaren. De gedurende de looptijd opgetreden fiscale veranderingen 
hebben storend gewerkt.47 
Een andere gunstige ontwikkeling voor de verkoop van beleggingsproducten waren de 
ontwikkelingen op de beurzen; begin jaren negentig waren deze bijzonder rooskleurig. De 
koersen gingen maar een kant op en dat was omhoog. De prognoses afgegeven door 
verzekeringsmaatschappijen waren veelbelovend. Zo ging bijvoorbeeld het AMEV beleggings-
consortium bij het aanbieden van het ABC Spaarplan en het ABC Pensioenplan uit van een 
opbrengst van 8% in het pessimistische scenario en 10% in het optimistische scenario.48 
Andere maatschappijen waren optimistischer en beloofden nog hogere percentages aan hun 
klanten. Wel werd hierbij opgemerkt dat er geen garantie wordt gegeven, maar verder werden 
klanten nauwelijks gewaarschuwd voor de risico’s die ze liepen. Over de hoogte van de kosten 
werd al helemaal niet gesproken. De prognoses deden geloven dat deze al verrekend zijn. 
 
Regelgeving in vorige eeuw 
Rondom de verkoop, het informeren van de klant en de mogelijkheden om de opbrengsten te 
volgen van de betreffende polis was begin jaren negentig nog weinig tot niets geregeld. Het 
uitsluitend aanbieden van levensverzekeringen op basis van voorbeeldkapitalen zonder de 
nodige aandacht te besteden aan de kostenstructuur en de invloed daarvan op de vermogens-
vorming, was tot de tweede helft van 1999 vrij gebruikelijk.49  
 
De eerste wet die het toezicht op het verzekeringsbedrijf van levensverzekeraars regelt is van 
1923, toen de Wet op het verzekeringsbedrijf van kracht werd. Bij deze wet werd ook een 
onafhankelijke Verzekeringskamer (zelfstandig bestuursorgaan) ingesteld aan wie de uitvoering 
van de wet werd opgedragen.  
Op Europees niveau stamt de eerste richtlijn op het gebied van het verzekeringstoezicht 
(solvabiliteit) uit 1979 (1979 (79/267/EEC). De verschillende wetten en regelingen zijn 
voornamelijk gericht op de bedrijfsvoering van levensverzekeraars en het toezicht hierop.  
 
Wet- en regelgeving sinds 1993 
Tot begin jaren negentig bleef dit de geldende wetgeving in Nederland. Maar sindsdien is er op 
het gebied van regelgeving veel gebeurd. Van 1993 tot 2006 was in Nederland de Wet toezicht 
                                                      
47 Wabeke 2008a, p. 7. 
48 AMEV 1992. 
49 Wabeke 2008a, p. 4. 
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verzekeringsbedrijf (Wtv) van toepassing, waarin in het bijzonder de soliditeit en integriteit van 
de verzekeringsmaatschappijen geregeld werd. Er werden voorwaarden gesteld om een 
verzekeringsbedrijf uit te mogen oefenen door middel van vergunningen en solvabiliteitseisen, 
verder werden er eisen gesteld aan het openbaar maken van gegevens en vooral ook de 
grensoverschrijdende activiteiten van buitenlandse bedrijven in Nederland. Tevens bepaalde de 
wet dat er niet tegen de belangen van de verzekeringsnemers in gehandeld mag worden. 
Artikel 51 was gewijd aan het verstrekken van informatie aan de klant. In artikel 51.1 staat het 
volgende: ‘Bij of krachtens algemene maatregel van bestuur worden regels gesteld met 
betrekking tot aan het publiek te verstrekken informatie door verzekeraars’. Dit vormt een 
belangrijke aanleiding voor het verder definiëren en vastleggen van de eisen die gesteld worden 
aan verzekeraars met betrekking tot informatieverstrekking. De uitwerking van artikel 51 van de 
Wtv is te vinden in de Regeling Informatieverstrekking Aan Verzekeringsnemers (RIAV) 
ingevoerd in 1994 en gewijzigd in 1998. Het uitgangspunt van deze regeling is dat vóórdat de 
koop tot stand komt de verzekeraars de klant voorziet van duidelijke informatie over bijvoor-
beeld het risico dat met het product samenhangt. 
 
Ook het Verbond van Verzekeraars zat niet stil. In het kader van de zelfregulering trad begin 
1997 een gedragscode in werking die beoogde consumenten goede voorlichting te geven over 
de wijze waarop rendement en risico van beleggingen van invloed zijn op toekomstige 
uitkeringen met betrekking tot levensverzekeringen waarbij de premie of koopsom wordt belegd. 
Deze zogenaamde Code Rendement en Risico werd in 1998 volledig aangepast en in 2003 en 
2006 gewijzigd. Dit initiatief vond in 2002 opvolging toen het Verbond van Verzekeraars de 
Gedragscode Verzekeraars introduceerde gericht op de maatschappelijke verantwoordelijkheid 
van verzekeraars, waarin werd gewezen op heldere voorlichting aan de consument en andere 
afnemers over producten, voorwaarden en duur contractperiode. 
Maar de behoefte aan meer en vooral duidelijke informatie bleef bestaan. In 2001 werd het 
Besluit Financiële Bijsluiter (FB) goedgekeurd. Per 1 juli 2002 moest voor complexe financiële 
producten een FB beschikbaar gesteld worden. Deze bijsluiter gaf informatie over een 
beleggingsproduct voorafgaand aan de daadwerkelijke aankoop.  
 
In januari 2006 werd de Wet financiële dienstverlening (Wfd) van kracht. Hierin werd bepaald 
dat alle financiële dienstverleners een vergunning dienden te hebben. Hierdoor kon eenieder op 
eenvoudige wijze achterhalen welke financieel dienstverleners onder toezicht stond of een 
vergunning hadden. 
In juli 2006 werd dit vervolgd door het opstellen van adviesregels voor aanbieders en 
bemiddelaars. Financiële dienstverleners moesten bij impactvolle producten een klantprofiel 
opstellen, een passend advies geven en de overwegingen van het advies aan kenbaar maken 
aan de klant. De Wfd werd in een Algemene Maatregel van Bestuur verder uitgewerkt in de 
Besluit financiële dienstverlening (Bfd) Het AFM werkte dit besluit verder uit in de nadere 
regeling financiële dienstverlening (Nbfd). 
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In oktober 2006 zijn nieuwe regels gesteld voor de Financiële Bijsluiter. Door de nieuwe 
bijsluiter werden complexe financiële producten, zoals beleggingsverzekeringen, meer 
inzichtelijk en kon de klant vooraf inzicht krijgen in de kosten van het product. 
 
Huidige wet en regelgeving 
Op 1 januari 2007 werd de Wet financieel toezicht (Wft) van kracht, waarbij nagenoeg alle 
regels en voorschriften voor de financiële markten en het toezicht daarop worden samenge-
bracht. Het uitgebreide stelsel van toezicht op financiële instellingen dat we in Nederland 
kenden (toezicht op banken, verzekeraars, beleggingsinstellingen e.d.) is vanaf die datum 
geregeld in één wet, met daarop gebaseerde lagere wetgeving. De Bfd en de Nbfg worden 
vervangen door het Bgfo en het Nrgfo. In januari 2008 werden naar aanleiding van het 
onderzoek van Commissie de Ruiter en op hun advies door het verbond van verzekeraars een 
aantal informatiemodellen beleggingsverzekeringen verder uitgewerkt en door verzekeraars 
geïntroduceerd.50 Tevens vond aanpassing van Besluit gedragstoezicht financiële ondernemin-
gen (Bgfo) plaats door strengere regels te stellen voor de transparantie van beleggingsverzeke-
ringen. De aanpassing van het Bgfo sloot aan op de door verzekeraars uitgewerkte modellen, 
die daarmee van een wettelijke grondslag worden voorzien.51 
 
 
2.4  Tot slot 
 
De wet en regelgeving rondom complexe financiële producten heeft zich sinds het eind van de 
vorige eeuw steeds verder uitgebreid. Vooral op het gebied van informatievoorziening en 
toezicht op het gedrag van de aanbieders van financiële producten is er veel veranderd. 
Begin jaren negentig van de vorige eeuw was er nog geen specifieke wetgeving op het gebied 
van financiële dienstverlening met betrekking tot de informatievoorziening aan klanten. Wat 
geregeld werd op het gebied van verzekeringsovereenkomsten was te vinden in het Wetboek 
van Koophandel en in het algemene deel van het Burgerlijk Wetboek. 
 




                                                      
50 Zie paragraaf 3.3.2 
51 www.feitenoverbeleggingsverzekeringen.nl, geraadpleegd 17 oktober 2007. 
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Hoofdstuk 3  Problemen en knelpunten 
 
In de voorgaande hoofdstukken is geschetst hoe wet- en regelgeving er op dit moment uitzien 
en welke partijen betrokken zijn bij de verkoop van beleggingsverzekeringen. Ook is er kort 
ingegaan op de situatie begin jaren negentig toen de markt van beleggingsverzekeringen zich 
begon te ontwikkelen. In dit hoofdstuk zal ik een overzicht geven van de ontwikkelingen die van 
invloed waren op deze markt en die mogelijk een invloed gehad hebben op het ontstaan van 
een aantal knelpunten. De verschillende onderzoeken uitgevoerd door betrokken partijen om 
meer inzicht te krijgen in de problematiek worden kort beschreven. Ten slotte zal ik een 
beschrijving geven van het belangrijkste knelpunt, namelijk de ondoorzichtige kostenstructuur 
van de beleggingsverzekering. 
 
 
3.1  Factoren van invloed op de markt en het ontstaan van knelpunten 
 
Een beleggingsverzekering is een complex product en bestaat in feite uit een combinatie van 
meerdere producten. Het kent een hoge mate van flexibiliteit en wordt bij voorkeur voor een 
lange termijn gesloten. Tijdens de vaak lange looptijd kunnen allerlei factoren, die van invloed 
zijn op het product, veranderen. Deze veranderingen, maar ook de vele partijen die betrokken 
zijn bij- of invloed hebben op deze markt maken de situatie bijzonder complex en soms ook 
ondoorzichtig. Hierna volgt een overzicht van deze factoren. 
 
De overheid 
Individualisering en eigen verantwoordelijkheid waren begrippen die gemeengoed werden aan 
het eind van de vorige eeuw. Mensen werden mondiger en kwamen steeds meer op voor de 
eigen belangen. Het collectieve verzekeren begon terrein te verliezen. De overheid trok zich 
waar mogelijk terug uit de collectieve voorzieningen en stimuleerde middels allerlei belasting 
faciliteiten de burger om zelf verzekeringen af te sluiten. Het sparen voor later kwam voort uit 
een streven naar individueel verzekeren en alleen de verzekeraars mochten in Nederland 
verzekeringen aanbieden. Hiermee is het monopolie voor verzekeraars ontstaan als het gaat 
om het sluiten van producten voor vermogensopbouw met belasting faciliteiten. 
 
De commercie 
De trend om individueel te verzekeren betekende een groeiende markt voor met name de 
levensverzekeraars. Levensverzekeringen zijn immers aantrekkelijk voor het generen van 
inkomen op lange termijn. Steeds meer aanbieders kwamen op de markt en de concurrentie 
nam toe. De invloed van marketing groeide en er werd veel geld vrijgemaakt om het grote 
publiek over te halen om verzekeringsproducten te kopen. Zowel verzekeraars als tussenper-
sonen verhoogden hun verkoopinspanningen en spendeerden veel geld aan adverteren.  
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De computer 
Beleggingsproducten zijn complexe en flexibele producten en zijn op allerlei onderdelen aan te 
passen aan de persoonlijke situatie. Om dit mogelijk te maken was de introductie van de 
snellere computer een belangrijke voorwaarde. Het product vereiste nogal wat rekencapaciteit. 
In deze tijd werd het ook mogelijk voor de tussenpersoon om zelf offertes uit te draaien, op 
maat gemaakt voor de klant. Automatisering heeft een belangrijke bijdrage geleverd aan de 
mogelijkheden om de beleggingsverzekering aan een breed publiek aan te bieden. 
 
Beleggen 
De rente die lange tijd torenhoog geweest was daalde begin jaren negentig en beleggen werd 
een beter alternatief om hoge opbrengsten te genereren. Er kwam steeds meer aandacht voor 
beleggen en de populariteit groeide. Ook werd beleggen door de technische vooruitgang beter 
toegankelijk voor het brede publiek. En men stapte massaal in; iedereen wilde een graantje 
meepikken. Men kon hiervoor direct op de beurs terecht, maar er werden ook vele producten 
ontwikkeld, waaronder de beleggingsverzekering, voor klanten die het beleggen graag over 
lieten aan deskundigen. 
 
Al deze ontwikkelingen die ongeveer tegelijk plaatsvonden, vormden de basis voor het succes 
van de beleggingsverzekering. Ze vormden echter gelijktijdig ook de voedingsbodem voor een 
groot gedeelte van de knelpunten die ontstonden. 
 
De overheid die begin jaren negentig de belastingfaciliteiten uitbreidde, veranderde van inzicht 
en bouwde de faciliteiten geleidelijk maar wel in een relatief kort tijdbestek af. Dit betekende dat 
een deel van de voordelen van de beleggingsverzekering wegvielen. De verzekeraars werden 
gedwongen hun producten steeds weer aan te passen. Ook klanten die op basis van de 
belastingvoordelen ingestapt waren, pasten hun verzekering aan. 
 
Hoewel de automatisering veel mogelijk maakte, waren de mogelijkheden nog niet onbeperkt. 
Communicatie tussen computers onderling was nog minimaal en er werd door verzekeraars 
vaak gewerkt met meerdere verschillende computersystemen. Dat betekende dat de offertes 
soms in een ander systeem opgemaakt werden dan de lopende polissen, wat leidde tot 
verschillende uitkomsten. En ook tussenpersonen die offerteprogrammatuur aangeleverd 
kregen, werkten regelmatig met verouderde programmatuur.52 
 
De populariteit van beleggen en de ontwikkeling van nieuwe producten betekende dat mensen 
plotseling geconfronteerd werden met complexe materie waar men weinig tot geen verstand 
van had. Men vertrouwde volledig op de adviezen die men kreeg, maar realiseerde zich te 
weinig wat ze nu precies kochten en welke risico’s ze namen. Nadat het product gesloten was 
                                                      
52 AFM 2006, p. 6. 
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verdiepten ze zich er verder niet meer in. Het geld werd netjes afgeschreven en de fiscus stortte 
jaarlijks een deel van de premie als belastingteruggave op de rekening terug. 
Ook de adviseurs die weinig ervaring hadden met advies op het gebied van beleggen en 
complexe producten als beleggingsverzekeringen werden geconfronteerd met deze ontwikke-
lingen. Na een korte introductie mochten zij het grote publiek gaan adviseren met behulp van 
prachtige offertesoftware. Dit vereiste nogal wat kennis en vaardigheden van de adviseurs. Het 
is de vraag of klanten vooral in de beginperiode ook inderdaad konden rekenen op een op hun 
situatie toegesneden deskundig advies. 
 
Al deze ontwikkelingen resulteerden eind vorige eeuw in een ware verkoophausse voor 
beleggingsverzekeringen. Verzekeraars en tussenpersonen waren druk met het aanbieden van 
deze producten en consumenten gingen massaal over tot het sluiten van overeenkomsten. Er 
werd vaak beperkte informatie en uitleg gegeven door aanbieders en adviseurs, en klanten 
concentreerden zich op de opbrengsten die in offertes aangeboden werden en maakten zich 
niet druk over de risico’s die de producten met zich meebrachten.53 Dat er een deel van de inleg 
niet belegd werd maar als kosten ingehouden werd, was velen niet duidelijk. De commissie De 
Ruiter die onderzoek gedaan heeft naar informatieverstrekking, concludeert dat de talloze 
klachten die in de samenleving worden gehoord – en die ook de Ombudsman Verzekeringen 
vele malen voorgelegd krijgt – vrijwel steeds de beleving van de consument betreffen, die denkt 
dat de door hem betaalde bedragen worden belegd en die later bemerkt dat dit maar ten dele 
het geval is geweest.54 De wetgeving op het gebied van informatieverstrekking aan consumen-
ten regelde nog weinig tot niets begin jaren negentig en het toezicht richtte zich op heel andere 
zaken zoals de bedrijfsvoering. Het aantal gesloten beleggingsverzekeringen bleef stijgen. 
 
Sinds het midden van de jaren negentig ontstonden er geluiden over de geringe opbrengsten 
en de hoge kosten van beleggingspolissen, waarvan onvoldoende melding gemaakt werd bij 
het aanbieden van de producten. Maar de opeenvolgende ministers van Financiën stelden, 
ondanks deze geluiden uit de markt en herhaalde waarschuwingen van de Ombudsman tegen 
het gebrek aan transparantie van beleggingsverzekeringen, dat de informatie met betrekking tot 
beleggingsverzekeringen goed zou zijn. Dit standpunt werd door de volksvertegenwoordiging 
niet bekritiseerd.55 De verzekeraars wezen wel op beleggingsrisico’s, maar het gebrek aan 
duidelijke informatie bij het aanbieden van de verzekeringen maar ook tijdens de looptijd van de 
polis werd steeds meer als een knelpunt ervaren. 
 
                                                      
53 Zie pararaaf 3.2. 
54 Rapport Commissie transparantie verzekeringen 2006, p 8. 
55 Wabeke 2008a, p. 8. 
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De vraag om duidelijkheid wordt steeds nadrukkelijker. Toen begin deze eeuw ook de 
aandelenmarkt slechte resultaten liet zien, werden klanten met hun neus op de feiten gedrukt 
en werd pas echt duidelijk hoe weinig er over was na vele jaren sparen.  
 
Er is sinds begin jaren negentig veel gebeurd op het gebied van wet- en regelgeving en hoewel 
deze wijzigingen geleidelijk zorgden voor verbetering in informatievoorziening van verzekeraars 
bleken ze lange tijd onvoldoende voorwaarden op te leveren voor volledige transparantie. Er 
werden door de betrokken partijen verschillende onderzoeken uitgevoerd om het inzicht te 
vergroten. Pas langzaam wordt duidelijk waar de problemen zaten en hoe deze mogelijk 
opgelost konden worden. De Ombudsman merkt in zijn aanbevelingen begin 2008 het volgende 
op: ‘Slechts met zeer kleine stappen zijn sinds 2000 verbeteringen in de voorlichting over 
beleggingsproducten bereikt, die echter, tot aan het moment van implementatie van de 
aanbevelingen van de Commissie De Ruiter in de loop van 2008, naar de opvatting van de 
Ombudsman onvoldoende zijn geweest’.56 
 
In de volgende paragraaf worden verschillende onderzoeken op het gebied van beleggingsver-
zekeringen kort beschreven. 
 
 
3.2  Knelpunten onderkend in verschillende onderzoeken 
 
Al vanaf de jaren negentig wordt er kritiek geleverd op de beperkte informatie van verzekeraars 
over kosten en de risico’s verbonden aan beleggingspolissen. De verschillende betrokken 
partijen hebben zich uitgebreid verdiept in de problematiek en er zijn diverse onderzoeken 
uitgevoerd om meer inzicht te krijgen. In 2005 startte de AFM met een onderzoek, gevolgd door 
een onderzoek door het Verbond van Verzekeraars in 2006 en een onderzoek van de 
ombudsman in 2007/2008. Hoewel de onderzoeken zich richtten op verschillende aspecten van 
het probleem was één conclusie in alle drie de rapporten terug te vinden, namelijk het gebrek 
aan duidelijke informatie voor de klant.  
 
 
3.2.1  Generieke rapportage: rapport beleggingsverzekeringen juni 2006  
 
Naar aanleiding van berichten in de media in de zomer van 2005 over tekortkomingen in de 
berekening van opbrengsten uit beleggingsverzekeringen startte de AFM een onderzoek naar 
de financiële informatie over beleggingsverzekeringen bij een representatief deel van 
levensverzekeraars in Nederland. Het onderzoek van de AFM had betrekking op de verstrekte 
financiële informatie in offertes, financiële bijsluiters of (beleggings-)overzichten.  
                                                      
56 Wabeke 2008a, p. 6. 
 39 
 
In juni 2006 publiceerde de AFM de uitkomsten van het onderzoek in een generieke rapporta-
ge.57 Uit het onderzoek volgde dat bij bijna alle betrokken verzekeraars één of meer tekortko-
mingen waren geconstateerd in de verstrekking van financiële informatie aan klanten. Door 
tekortkomingen in de offertes en bijsluiters kregen klanten hogere uitkomsten gepresenteerd 
dan wat werkelijk volgens de polisadministratie werd opgebouwd. Ook werd geconstateerd dat 
klanten bij een aantal producten op de (jaarlijkse) beleggingsoverzichten hogere uitkomsten 
gepresenteerd kregen dan wat zij werkelijk volgens de polisadministratie opbouwen. Als 
belangrijkste oorzaak van de verschillen noemde de AFM het hanteren van meerde-
re administraties en berekeningen binnen verschillende systemen met verschillende uitgangs-
punten. De kans op verschillen was groter bij het hanteren van verschillende rekenkernen dan 
bij het hanteren van één rekenkern en één administratief systeem voor zowel de polissen als de 
offertes en de financiële bijsluiters. Andere oorzaken van de verschillen waren onder andere 
programmeerfouten, invoerfouten, rekentechnische verschillen en afrondingsverschillen.  
Verder bleek uit het onderzoek dat betrokken verzekeraars de afgelopen jaren te maken 
hadden met diverse wijzigingen in wet- en regelgeving. De verzekeraars gaven aan dat zij 
moeite hebben gehad om alle nieuwe wet- en regelgeving tijdig en op de juiste wijze te 
implementeren. 
 
De AFM constateerde dat de informatieverstrekking onvolledig, ontoereikend en niet in alle 
gevallen juist was. Zo was er bijvoorbeeld onvoldoende informatie verstrekt over het feit dat een 
belangrijk deel van de inleg niet belegd werd, maar op ging aan kosten en premies. De AFM gaf 
aan dat het adequaat informeren van consumenten over financiële producten een belangrijke 
voorwaarde is voor het goed functioneren van de financiële markten. De financiële klant kan zijn 
verantwoordelijkheid pas nemen als de informatie correct is. Het verstrekken van onjuiste, 
onvolledige of misleidende informatie schaadt het vertrouwen in de financiële markten. De 
vergelijkbaarheid van correcte offertes van verschillende aanbieders is voor de financiële 
consument van groot belang. 
 
Gegeven het belang van juiste informatieverstrekking aan klanten hechtte de AFM er aan dat 
verzekeraars voldoende aandacht gaven aan adequate informatieverstrekking. 
Het belangrijkste knelpunt dat uit dit onderzoek kwam is dus het gebrek aan volledige, 
begrijpelijke en juiste informatie.  
 
 
                                                      
57 AFM 2006. 
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3.2.2  Rapport Commissie transparantie beleggingsverzekeringen december 2006 
 
Naar aanleiding van de bevindingen van de AFM heeft het Verbond van Verzekeraars in de 
zomer van 2006 het initiatief genomen tot de instelling van een commissie. Deze commissie 
kreeg de opdracht om de bedrijfstak van advies te dienen met betrekking tot wenselijke of 
noodzakelijk geachte inzichtelijkheid voor afnemers van beleggingsverzekeringen. Deze 
Commissie transparantie beleggingsverzekeringen (ook wel Commissie de Ruiter genoemd) 
rapporteerde zijn bevindingen in december 2006.58  
 
De Commissie kreeg tot taak het benoemen van de aspecten van beleggingsverzekeringen 
waarover informatie moet worden verstrekt en het formuleren van de criteria en voorwaarden 
waaraan de informatieverstrekking moet voldoen, mede in het licht van de zorgplicht. 
Uitgangspunt daarbij was dat de verzekeraar ervoor zorgt dat de klant alle relevante informatie 
ontvangt over product en kosten met het oog op de keuze die deze moet maken, en op een 
zodanige wijze dat deze informatie voor de gemiddelde klant begrijpelijk is. 
De Commissie heeft haar aandacht gericht op de markt voor beleggingsverzekeringen zoals 
deze eruit zag op het moment van het onderzoek. De centrale adviesvraag was hoe de werking 
van deze markt kon worden verbeterd en hoe de consument op deze markt tot goede keuzes 
kon komen. Om deze vraag te kunnen beantwoorden onderzocht de Commissie de wijze van 
informatieverstrekking formuleerde voorstellen die deze – en daarmee de transparantie van 
producten en markt – zou kunnen verbeteren. De Commissie heeft niet het verleden 
onderzocht. De minister van financiën heeft hier wel om verzocht, maar het Verbond van 
verzekeraars adviseerde zijn leden om ieder voor zich na te gaan of actie noodzakelijk was. 
 
De commissie concludeerde dat het belangrijkste manco van beleggingsverzekeringen het 
gebrek aan transparantie was. Dit gebrek aan transparantie was tweeledig. In de eerste plaats 
werd een beleggingsverzekering vaak aangezien voor – en menigmaal ook aangeprezen als – 
een vorm van sparen en/of beleggen. Voor zover de intentie van de consument louter sparen 
en/of beleggen was, was hiervoor een levensverzekeraar wellicht niet de aangewezen 
aanbieder. Verzekeraars moeten dus nadrukkelijker de verzekeringselementen in het product 
definiëren en centraal stellen: waaruit bestaan die en wat zijn de risico’s die worden verzekerd? 
De Commissie had sterk de indruk dat in vele gevallen het verzekeringselement volstrekt 
secundair was. Zij achtte het van groot belang dat de klant weet wat hij koopt, zodat hij kan 
beslissen of hij aan een verzekeringsproduct wel behoefte heeft. 
 
Het tweede aspect van transparantie betrof inzicht in de verdere componenten van het 
aangeboden product, met name waar het ging om de verschillende kostensoorten die in het 
product besloten lagen.  
                                                      
58 Rapport Commissie transparantie verzekeringen 2006. 
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De conclusie van de Commissie De Ruiter was dan ook dat de aan de consument te 
verstrekken informatie dringend nadere regulering nodig had. Nog te veel bleek enerzijds dat de 
verstrekte informatie tekort schoot, anderzijds dat die informatie versnipperd werd aangereikt, 
waardoor de consument een totaalbeeld van het product en de daaraan verbonden kenmerken 
(inclusief kosten en risico’s) ontbeerde. 
 
Verder was de Commissie van mening dat de Financiële Bijsluiter, ook in zijn sinds 1 oktober 
2006 voorgeschreven vorm, te weinig bijdroeg aan de transparantie van (offertes voor) 
beleggingsverzekeringen. Weliswaar kon de bijsluiter worden gezien als een poging tot meer 
transparantie, maar hij schoot daarin vooral tekort waar het ging om concrete, en vooral ook 
cijfermatige, voor de leek op dit gebied bevattelijke, informatie. De consument vond in de FB 
zoals die sinds 1 oktober 2006 gold, niet dusdanig heldere informatie over wat hem werd 
aangeboden dat hem zijn persoonlijke situatie met betrekking tot beleggingen, verzekeringen en 
kosten duidelijk werd. De klachten die in de samenleving werden gehoord – en die ook de 
Ombudsman Verzekeringen voorgelegd kreeg – betroffen vrijwel steeds de beleving van de 
consument, die dacht dat de door hem betaalde bedragen werden belegd en die later bemerkte 
dat dit maar ten dele het geval was geweest.  
 
Ten slotte concludeerde de Commissie de Ruiter dan ook dat op het moment van het 
onderzoek de transparantie in de markt van beleggingsverzekeringen nog steeds gebrekkig is. 
Het advies richtte zich op verbetering daarvan. De commissie stelde dat het belang van de 
consument bepaalt dat hij zodanig wordt geïnformeerd, dat hij begrijpt wat het product inhoudt, 
wat de goede en kwade kansen zijn en wat er voor hem zal worden belegd, zodat hij met al die 
informatie tot een weloverwogen beslissing kan komen. Dit was conform de eisen die de 
toezichtregels stellen aan aanbieders.  
 
Aanbevelingen Commissie De Ruiter 
De commissie kwam op basis van het onderzoek tot aanbevelingen over informatieverstrekking. 
Ze onderkende hierbij een aantal noodzakelijke elementen: 
1. Het is voor de consument van belang bij het aangaan van de overeenkomst een zo duidelijk 
mogelijk beeld te hebben van wat hij redelijkerwijze (op de einddatum) van het aangeboden 
product mag verwachten. Daartoe zal inzichtelijke informatie moeten worden verstrekt over 
de structuur en de kostenontwikkeling gedurende de looptijd van het product. In brochures 
en offertes moet door de aanbieder een all-in kostenpercentage worden gegeven, dat wil 
zeggen een opgave van alle (naar jaarbasis herleide) in rekening te brengen kosten. Apart 
moet de gemiddelde geschatte jaarlijkse verzekeringspremie over de looptijd worden 
vermeld. Tevens moet een waarschuwing worden opgenomen over de consequenties van 
vroegtijdig beëindigen en concreet moet worden aangegeven hoe vroegtijdige beëindiging 
van invloed is op het dan te ontvangen bedrag (afkoopwaarde). 
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2. De toerekening van kosten, provisies en premies verschilt van jaar tot jaar. Het genoemde 
gemiddelde all-in kostenpercentage vangt dit gedeeltelijk op. Transparantie zal mede 
bereikt dienen te worden door middel van een jaarlijks te verstrekken opgave volgens een 
hierna te geven standaard schema dat aangeeft hoe de inleg in dat jaar is. Dat kan samen-
gaan met de verstrekking van de ook thans al verplichte informatie over de waarde van het 
belegde vermogen. 
3. Van de verzekeraar wordt verwacht dat hij desgevraagd indicaties zal verstrekken over de 
omvang van de te verrekenen bedragen aan kosten ingeval de verzekeringnemer het 
contract tussentijds wil beëindigen. 
4. De Commissie gaat er vanuit dat binnen het kader van de wet voldoende voorschriften zijn 
gegeven om te bereiken dat de positie van de adviseur en de bemiddelaar aan de consu-
ment duidelijk is. In dit rapport gaat het slechts om de vraag in hoeverre de beloning van de 
adviseur respectievelijk bemiddelaar uit de verstrekte financiële informatie moet blijken. De 
Commissie is van oordeel dat openheid daaromtrent niet slechts gewenst, maar noodzake-
lijk is. 
 
De commissie stelt drie modellen voor betreffende de aan de consument te verstrekken 
informatie: 
model 1: voorafgaand aan de feitelijke offertefase, als de consument doende is zich een beeld 
te vormen van wat nu eigenlijk een beleggingsverzekering is en wat de consequenties zijn van 
het sluiten van zo’n verzekering.  
model 2: in de offertefase, als bijlage bij de offerte, een opgave van de getalsmatige bijzonder-
heden van het specifiek aan hem aangeboden product 
model 3: na het sluiten van de beleggingsverzekering wordt de klant jaarlijks geïnformeerd over 
wat er met zijn inleg gebeurt. 




Het belangrijkste knelpunt uit dit onderzoek bleek het gebrek aan transparantie van beleggings-
verzekeringen. De door de commissie gegeven aanbevelingen met betrekking rekenmodellen 
zijn inmiddels verder uitgewerkt en opgenomen in wet en regelgeving. De verzekeraars hebben 
de modellen opgenomen in hun informatieverstrekking aan de consument. 
 
 
3.2.3  Aanbevelingen Ombudsman Financiële Dienstverlening maart 2008 
 
Ondanks al deze inspanningen nam de onrust in de markt verder toe. Er werden organisaties 
opgericht voor de belangen van de particuliere afnemers van verzekeringen. Om tot een 
oplossing te komen nam de minister van Financiën het initiatief om de geschillenbeslechters 
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van het Kifid te verzoeken suggesties aan te reiken voor buitengerechtelijke beslechting van dit 
marktbrede geschil.  
Naar aanleiding van dit advies en na overleg met betrokken instanties en partijen werd de 
Ombudsman Financiële Dienstverlening verzocht, met inachtneming van diens bevoegdheden 
en Reglement, met en voor geschilpartijen een uitweg te zoeken.  
Begin maart 2008 rapporteerde de ombudsman over de resultaten van het onderzoek en deed 
een aantal aanbevelingen in generieke zin.59 Het oordeel van de Ombudsman was niet 
bindend. Het was aan geschilpartijen te beslissen over de aanvaarding ervan en een afweging 
te maken over de goede en kwade kansen van vervolgprocedures en de daarmee verbonden 
kosten en tijdsduur. 
 
De Ombudsman concludeerde dat vaak in de offertefase, maar zeker bij de toezending van de 
polis en de polisvoorwaarden, het redelijkerwijs voor de consument kenbaar kon zijn geweest 
dat deze een beleggingsverzekering kocht, waarbij en dat de premie (inleg) deels bestemd was 
om te beleggen en deels om de verzekering mee te betalen. Deze conclusie hield echter niet in 
dat het voor de consument duidelijk was hoe de verdeling en toekenning van spaar- en 
risicodeel was. Voorts was de Ombudsman van mening dat de consument ermee bekend moet 
zijn geweest dat een deel van zijn inleg werd aangewend voor de betaling van de kosten, 
verbonden aan het product en de verkoop en administratie ervan. Deze opvatting impliceerde 
echter niet dat het voor de consument duidelijk was hoeveel kosten hem in rekening werden 
gebracht, hoe die inhouding geschiedde en hoeveel van het rendement van zijn ‘spaardeel’ 
door verzekeraar werd ingehouden. 
 
Bij een bewuste keuze door de consument voor een beleggingsverzekering moet worden 
aangenomen dat het beleggingsrisico geheel voor de consument is, zoals dat ook het geval is 
na de keuze voor andere financiële producten op beleggingsbasis. Bij de bewuste keuze voor 
een financieel product, dat de gevolgen van bepaalde risico’s op enigerlei wijze dekt, moet 
worden aangenomen dat de consument zich kan realiseren dat een deel van zijn inleg nodig is 
voor de dekking van het risico. Algemeen gesproken mag ook de consument beseffen dat een 
verzekering nu eenmaal niet ‘gratis’ is en dat een verzekeraar, als iedere aanbieder van 
producten of diensten, uiteraard een marge nastreeft. De hoogte van de gehanteerde 
risicopremie en de hoogte en systematiek van de kosteninhoudingen bleken echter, na 
bestudering van de beleggingsproducten van verzekeraars, waaronder de productinformatie 
voor de consument, en bij de behandeling van de voorgelegde geschillen, doorgaans 
onvoldoende duidelijk.  
 
De Ombudsman concludeerde dat het cruciale manco van de beleggingsverzekeringen in het 
algemeen, gunstige uitzonderingen daargelaten, de intransparantie voor de consument is 
                                                      
59 Wabeke 2008a. 
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geweest. De verzekeraar, als ontwikkelaar en aanbieder van deze producten, is voor die 
tekortkoming verantwoordelijk, onverminderd de verantwoordelijkheid van het intermediair. 
 
Wilsovereenstemming 
Bij de beoordeling van beleggingsovereenkomsten rees de vraag of, onder de geschetste 
omstandigheden, steeds gesproken kan worden van een zuivere en volledige wilsovereen-
stemming tussen de consument en verzekeraar op onderdelen van de overeenkomst, die voor 
de consument als contractpartij niet kenbaar, althans niet duidelijk zijn geweest ten tijde van het 
aangaan van de overeenkomst. Deze onduidelijkheid betrof de hoogte van de risicopremie, 
kosten die op de inleg in mindering worden gebracht en de inhoudingen op het rendement van 
het beleggingsdeel van het verzekeringsproduct. De hoogte van de risicopremie, en daarmee 
de beschikbare som voor het spaardeel, en de mate en wijze van kosteninhoudingen zijn van 
groot belang voor de werking van het product en de kwaliteit ervan, en voor de bepaling in 
hoeverre het product voldoet aan de verwachting die de consument daarover redelijkerwijs 
mocht hebben. Onduidelijkheid daarover tussen de contractpartijen dienaangaande vergt 
nadere bepaling van de overeenkomst. 
 
Advies van de Ombudsman 
De Ombudsman adviseerde de verzekeraars de risicopremie en de kosten van door hen 
verkochte beleggingsverzekeringen alsnog te begrenzen. Het advies bij gebleken overschrijding 
van die grenzen is de consumenten te compenseren door teruggave van te veel in rekening 
gebrachte kosten en deze te doen terugvloeien in het product. 
Verzekeraars mogen alleen die kosten en risicopremies in rekening brengen voor zover die 
enerzijds redelijk zijn voor het ontwikkelen, verkopen en uitvoeren van de beleggingsverzeke-
ring en die anderzijds de werking van het product, die de consument in redelijkheid mocht 
verwachten, niet frustreren. 
De ombudsman stelde dat voor de beleggingsverzekeringen de (kwaliteits-)eis zou hebben 
moeten gelden, dat deze producten ook na kosteninhouding, in vergelijking met alternatieve 
financiële producten die gericht zijn op vermogensvorming, onder gemiddelde marktomstandig-
heden nog economisch nut voor de consument hebben. 
Bij de bepaling van het redelijk geachte kostenpercentage is de Ombudsman – in het kader van 
deze Aanbeveling – uitgegaan van een beursontwikkeling van 6 procent per jaar en zulks over 
een periode van 15 jaren.  
 
De Ombudsman achtte overigens termen aanwezig om de consequenties van de aanbeveling 
enigszins te matigen. Uit de beschreven omstandigheden en de geformuleerde overwegingen 
kwam naar voren, dat het niet juist zou zijn alleen verzekeraars verantwoordelijk te houden voor 
de ontstane situatie rondom beleggingsverzekeringen. De eigen verantwoordelijkheid van de 
consument, de verantwoordelijkheid van de tussenpersoon en het beleid en regelgeving van 
overheid en politiek, evenals het besef dat het niet vanzelfsprekend was de maatschappelijke 
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inzichten van heden onverkort te laten gelden voor het verleden met een verstrekkende 
terugwerkende kracht, vroegen om de matigende werking van de redelijkheid en de billijkheid. 
De kostenmaximering was – zoals de term al inhoudt – maximaal bedoeld, d.w.z. differentiatie 
onder het maximum kon aan de orde komen in verband met de verscheidenheid aan producten.  
Deze Aanbeveling was niet gericht op de toekomst, die voor de verzekeringsbedrijfstak na de 
invoering van de modellen De Ruiter en de jaarlijkse waardeopgave aan de consument, anders 
is dan het verleden. 
 
De Ombudsman adviseerde de verzekeraars met terugwerkende kracht t.a.v. in het verleden 
gesloten contracten een kostenmaximering toe te passen van 2,5% en waar een hogere 
kostenlading is gehanteerd de consument met inachtneming van de aanbevolen maximering te 
compenseren. De omstandigheden brachten met zich mee dat het redelijk en billijk was de 
genoemde compensatie te matigen i.v.m. de medebetrokkenheid van andere contractpartijen 
en de geschetste ontwikkelingen en de verzekeraar niet als enige partij in het geschil op diens 
verantwoordelijkheid kan worden aangesproken. Bij de kostenmaximering werd daarom 
uitgegaan van 3,5% in plaats van 2,5%. 
 
Tot slot 
Ook in dit onderzoek werd de intransparantie van de in het verleden gesloten beleggingsverze-
keringen als het belangrijkste knelpunt onderkend. De ombudsman heeft onderzocht wat de 
gevolgen hiervan waren en kwam met een concreet voorstel, waarmee de betrokken partijen 
aan de slag konden om te komen tot een oplossing van het ontstane probleem rondom 
beleggingsverzekeringen die in het verleden gesloten werden. 
 
Uit de samenvattingen van de beschreven onderzoeken blijkt een belangrijke conclusie steeds 
terug te keren namelijk het gebrek aan transparantie en dan met name van de berekende 
kosten. In de volgende paragraaf wordt een overzicht van de kosten gegeven die door de 
verzekeraars ingehouden worden op beleggingsverzekeringen 
 
 
3.3  De kosten van de beleggingsverzekering 
 
Zoals eerder aangegeven gebruikt de verzekeraar de premie die de klant betaalt voor een deel 
om het risico van overlijden of arbeidsongeschiktheid af te dekken, voor een deel om te 
beleggen en een deel wordt ingehouden voor de kosten. De kosten en de risicopremie 
beperken dus het deel dat belegd wordt en kan renderen om de uiteindelijke opbrengst te 
genereren. In deze paragraaf wordt beschreven over welke kosten het specifiek gaat volgens 
een overzicht van het Verbond van Verzekeraars.60 
                                                      
60 www.feitenoverbeleggingsverzekeringen.nl, geraadpleegd mei 2007. 
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Aan de beleggingsverzekering zijn verschillende soorten kosten verbonden,die per verzekeraar 
kunnen wisselen in omvang en soort. Vaak gaat het om de volgende kosten: 
- Afsluitkosten of eerste kosten: 
Dit zijn kosten die gemaakt worden bij het afsluiten van de verzekering zoals de medische 
keuring, het opmaken en invoeren van de polis in de administratie en de afsluitprovisie/ 
advieskosten van de tussenpersoon/adviseur. Deze eenmalige opstartkosten worden niet in 
een keer verrekend maar worden gedurende bijvoorbeeld de eerste vijf jaar in mindering 
gebracht op de premie-inleg. Dit betekent dat er aan het begin van de looptijd minder 
premie beschikbaar is om te beleggen. Na deze periode neemt het voor beleggingen 
beschikbare aandeel van de premie toe. 
- Doorlopende poliskosten: 
Dit zijn kosten van administratie, premie-incasso en polisbeheer. Deze kosten worden in 
rekening gebracht gedurende de looptijd van de beleggingsverzekering. 
- Doorlopende provisie: 
De tussenpersoon/adviseur ontvangt gedurende de looptijd van de verzekering jaarlijks een 
vast bedrag ter dekking van zijn advies op basis van wijzigingen in de persoonlijke situatie, 
prestaties van fondsen en veranderende wetgeving. 
- Doorlopende aan- en verkoopkosten: 
Gedurende de looptijd van de polis koopt en verkoopt de verzekeraar indien hij dat nodig 
acht participaties in het kader van het persoonlijke beleggingsprofiel. Hieraan kunnen 
kosten verbonden zijn. 
- Doorlopende beheerskosten beleggingsfondsen: 
De fondsbeheerder berekent provisie, bedrijfskosten, rentelasten en beheerskosten. Dit is 
een percentage van de fondswaarde en wordt de ‘Total Expense Ratio’ (TER-kosten) 
genoemd. De TER-kosten kunnen per fonds verschillen. 
- Extra kosten: 
Deze kosten, ook wel omzettingskosten of switchkosten genoemd, doen zich voor als de 
klant wijzigingen in de beleggingsportefeuille wil aanbrengen. Vaak kan dat een keer per 
jaar kosteloos. De verzekeraar hanteert vaak een vast eenmalig bedrag voor het doorvoe-
ren van wijzigingen of het switchen naar een ander fonds en berekent daarnaast een 
percentage van de aankoopkosten van de nieuwe participaties. 
 
Naast de kosten wordt een risicopremie ingehouden op het te beleggen bedrag. Hoe hoog dit 
bedrag is hangt af van het risico dat men af wil dekken: hoe hoger de uitkering, hoe hoger de 
premie. Ook de leeftijd van de verzekeringnemer speelt een rol: volgens allerlei statistieken en 
tabellen wordt deze premie bepaald. In feite mag dit deel van de premie dus niet als kosten 
aangeduid worden, aangezien het een verzekeringspremie betreft. De klant ervaart dit vaak 
anders en verzekeraars werken dit ook in de hand. Zo heeft Delta Lloyd in polisaanhangsel 
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8001 uit 1998 in artikel 5 genaamd ‘kosten voor administratie en overlijdensrisico’ onder punt 2 
b het over ‘de kosten voor het eventueel te verzekeren overlijdensrisico’. 
  
Begin jaren negentig werd in folders en offertes zelden tot nooit wat gemeld over de kosten 
verbonden aan de beleggingsverzekeringen. In de algemene voorwaarden werden het 
inhouden van kosten en risicopremie (soms dus ook gewoon als kosten aangeduid) wel 
genoemd, maar over de verschillende soorten kosten en de hoogte hiervan werd geen 
informatie gegeven. De prognoses die werden gegeven wekten de indruk dat er rekening 
gehouden was met de verschillende kosten en dat er dus sprake was van een netto rendement, 
waarbij de klant alleen het risico van tegenvallende beleggingsopbrengsten liep. 
 
Na jaren van kritiek en aanpassingen in wet- en regelgeving met betrekking tot informatie over 
onder andere de kosten van beleggingsverzekeringen is de situatie medio 2008 aanzienlijk 
verbeterd. Klanten kunnen nu in offertes precies zien welke kosten wanneer in rekening 
gebracht worden en wat dit betekent voor de opbrengst.61 Tevens is vergelijken van producten 
veel eenvoudiger geworden omdat de informatie over kosten op uniforme wijze gepresenteerd 
wordt. Het product en de kostenstructuur blijven echter bijzonder complex en ook nu er 
uitgebreid en gestructureerd informatie gegeven wordt blijft het voor de consument ingewikkel-
de en moeilijk te begrijpen materie. 
  
 
3.4  Stand van zaken juli 2008 
 
De diverse onderzoeken hebben geleid tot inzicht in de knelpunten rondom beleggingsverzeke-
ringen. Wat niet duidelijk is geworden is de omvang van het ontstane probleem en wat het een 
en ander betekent voor de individuele consument. De minister constateerde dan ook dat er 
behoefte is aan gedetailleerde informatie over de verschillende beleggingsproducten. 
 
Begin 2007 kondigde de minister van Financiën een nieuw feitenonderzoek aan naar 
beleggingsverzekeringen. Doel van het onderzoek was het vergroten van inzicht in de markt 
voor beleggingsverzekeringen en de op de markt aangeboden producten. Het onderzoek zou 
bestaan uit vier onderdelen: 
- Een marktverkenning: beschrijving van de afgelopen tien tot vijftien jaar; 
- Een productomschrijving met het doel de werking van het product inzichtelijk te maken; 
- Onderzoek productkenmerken met het doel relevante kerngetallen vast te stellen; 
- Onderzoek informatieverstrekking van de verzekeraar aan de polishouders.62 
                                                      
61 Informatie gebaseerd op aangevraagde offertes in 2008. 
62 Kamerstukken II, 2006-07, 29 507, nr. 48.  
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Na een uitgebreide offerteprocedure ging de opdracht met de nodige vertragingen in juli 2007 
naar het Instituut Financieel Onderzoek (IFO), een onafhankelijk financieel adviesbureau. Het 
onderzoek moest eind 2007 afgerond zijn. Maar er volgden alleen meldingen over uitstel, tot de 
minister in juni 2008 het contract met het IFO opzegde wegens gebrek aan vertrouwen in een 
oplevering van resultaten op korte termijn. 
 
Een gewijzigde opdracht voor het onderhavige onderzoek werd gegeven aan de AFM en betreft 
drie onderwerpen met een duidelijke afbakening: 
- Marktverkenning van 1995-2005 inclusief de aanpassing van fiscale faciliteiten; 
- Algemene productomschrijving van de belangrijkste soorten beleggingsverzekeringen 
inclusief de werking; 
- Overzicht van vijftig producten. 
 
De AFM voerde dit onderzoek uit buiten haar toezichttaak om.63 De AFM was in staat dit 
onderzoek onafhankelijk uit te voeren, omdat de feiten die onderzocht worden betrekking 
hebben op de periode waarin de AFM nog niet als toezichthouder functioneerde. 
Volgens planning is in oktober 2008 gerapporteerd. Dit was echter voor het voorliggende 
onderzoek te laat en de uitkomsten ervan zijn in deze scriptie niet meer meegenomen.  
 
Hoe zag de situatie rondom beleggingsverzekeringen er nu uit, medio 2008? De verschillende 
onderzoeken hebben veel aandacht en informatie in de media opgeleverd en de consument is 
zich inmiddels bewust geworden van de situatie rondom zijn beleggingsverzekering(en).  
De conclusies en aanbevelingen leverden verschillende concrete aanpassingen op. Zo melde 
de AFM op 17 mei 2006 in een nieuwsbericht na afronding van haar onderzoek dat de 
betrokken verzekeraars de geconstateerde tekortkomingen adequaat hadden opgelost of dat ze 
dit op korte termijn zouden doen. 64 Ook melde de AFM dat inmiddels circa 160 miljoen euro 
was gecompenseerd.  
Een ander voorbeeld vormt de aanbeveling van de commissie De Ruiter met betrekking tot het 
gebruik van informatiemodellen om de transparantie van beleggingsverzekeringen te vergroten. 
Het verbond van verzekeraars heeft de aanbevelingen overgenomen en deze uitgewerkt in de 
vorm van nieuwe informatiemodellen, die per 1 januari 2008 bindende werking hebben voor alle 
leden. Het een en ander heeft ook per 1 januari 2008 een wettelijke basis gekregen in het Bgfo. 
 
Voor toekomstige klanten zijn dit positieve geluiden, maar voor consumenten met lopende 
verzekeringen kunnen hiervan maar in beperkte mate profiteren. Naar aanleiding van de 
aangescherpte regelgeving ontvangen consumenten nu jaarlijks een overzicht van de stand van 
zaken van hun beleggingsverzekering en de kosten en opbrengsten van dat jaar. Ze kunnen 
                                                      
63 Kamerstukken II, 2007-08, 29 507, nr. 60.  
64 www.afm.nl, publicatiedatum 17-5-2006. 
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daarmee zien hoe hun product rendeert en dat valt in de meeste gevallen erg tegen, zeker nu 
ook de aandelenbeurzen slecht presteren.  
 
Er zijn naar aanleiding van de onderkende knelpunten consumenten belangenorganisaties 
opgericht, die middels overleg proberen te komen tot oplossingen, waarbij de klanten 
gecompenseerd worden. Dit overleg leverde lange tijd nauwelijks iets op, wat de organisaties 
deed besluiten zaken aanhangig te maken bij de rechter. Helaas duren deze procedures vaak 
erg lang en uitkomsten zullen dan ook op zich laten wachten. 
 
Naar aanleiding van het rapport van de ombudsman in maart 2008 heeft een aantal verzeke-
raars laten weten de Aanbeveling te zullen opvolgen. Deze toezegging was echter algemeen 
geformuleerd. De ombudsman had in juni nog geen enkel bericht ontvangen voor welke 
producten kostenmaximalisering wordt voorgesteld en welke daarmee verband houdende 
compensatie aan de polishouder zal worden geboden in termen van percentages van het 
rendement zoals de Aanbeveling formuleert.65 Wel vormde de aanbeveling van de ombudsman 
een nieuwe aanleiding voor overleg tussen de verzekeraars en de belangenverenigingen; maar 
het resultaat liet nog even op zich wachten. 
Verzekeraars leken kritisch naar hun producten te kijken, maar alleen Nationale Nederlanden 
kondigde in juni aan zijn product van de markt te halen en met een nieuw product te komen. De 
andere verzekeraars boden medio 2008 nog gewoon hun producten inclusief de hoge kosten 
aan. 
 
Gericht op het verbeteren van de informatie bij het aanbieden van nieuwe verzekeringen 
werden er dus steeds stappen ondernomen. Met betrekking tot de problemen die ontstaan zijn 




                                                      
65 Wabeke 2008b. 
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Hoofdstuk 4  Betekenis voor de consument:  
2 voorbeelden uit de praktijk 
 
In dit hoofdstuk zal ik twee willekeurige voorbeelden uitwerken van beleggingspolissen gesloten 
begin jaren negentig van de vorige eeuw om een indruk te geven van kosten en opbrengsten en 
de informatie die hierover verstrekt werd. Voor beide polissen zal ik op basis van beschikbare 
informatie bij de polishouders een overzicht geven van de betaalde premies in relatie tot de 
prognoses en de opgegeven contractwaarde op verschillende momenten gedurende de looptijd 
voor zover deze informatie beschikbaar is. Verder beschrijf ik welke kosten in rekening gebracht 




4.1  Voorbeeld 1 
 
De beleggingsverzekering werd in juni 1993 afgesloten door een vrouw van 35 jaar met het doel 
te sparen voor een aanvulling op het pensioen of om eerder te stoppen met werken. Het 
verkregen belastingvoordeel werd gebruikt als verkoopargument en speelde een belangrijke rol 
in de aanschaf. Op basis van de prognoses verwachtte de vrouw na 15 jaar betalen voldoende 
vermogen gespaard te hebben. Het advies was om de post te laten lopen tot het 60ste 
levensjaar en na 15 jaar premievrij te maken. De beslissing om op de 60ste verjaardag tot 
uitkering over te gaan of dat moment door te schuiven, kan op een later moment bepaald 
worden.  
 
Gekozen werd om 15 jaar premie te betalen en de polis daarna premievrij door te laten lopen in 
ieder geval tot 2018; in totaal dus 25 jaar. De premie bedroeg fl. 300 per maand met de 
mogelijkheid deze gedurende de looptijd te wijzigen. Binnen de fiscale regels was een zekere 
mate van flexibiliteit toegestaan. De klant had de intentie de premie zoveel mogelijk jaarlijks aan 
te vullen tot het maximaal voor de belasting toegestane aftrekbare bedrag.  
 
Om gebruik te maken van de fiscale voordelen werd een lijfrenteclausule opgenomen en een 
minimale verzekering afgesloten. Verzekeren was immers niet het doel, maar werd als 
noodzakelijkheid meegenomen om gebruik te kunnen maken van de belasting faciliteiten. Deze 
minimale verzekering keert bij overlijden het bedrag van alle tot dan toe betaalde premies uit of, 
indien de contractwaarde hoger is, de contractwaarde. 
Het aangekochte product betrof het Variabel Investerings Plan (VIP) van AMEV en de premie 
werd belegd in het Mixfonds. Sinds de aankoop van de beleggingsverzekering veranderde dit 
laatste niet meer. 
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De persoonlijke offertes waren niet meer beschikbaar. Wel waren er algemene prognoses 
beschikbaar voor verschillende leeftijden, looptijden en verzekeringsvarianten. De hier gegeven 
prognoses zijn op deze gegevens gebaseerd. Het betreft prognoses van 8, 11 en 14%.66 (Let 
op: de looptijd in deze tabel wijkt af van de looptijd in het voorbeeld.) 
Het gaat hier om een vrouw van 35 jaar, die jaarlijks fl. 3000 premie betaalt, dat 20 jaar lang 
doet en hierbij een minimale verzekering afsluit. AMEV gaf hierbij de volgende prognoses: 
 
Betaalde premie fl. Opbrengst percentage Opbrengst na 20 jaar fl. 
60.000 8% 112.255 
60.000 11% 158.756 
60.000 14% 227.045 
 
De ingelegde premie bedraagt: 20 maal fl. 3.000 is fl. 60.000 totaal. De prognose geeft bijna 
een verdubbeling van de betaalde premie in het minst gunstige geval en bijna een verviervoudi-
ging in het beste geval. Deze prognoses zijn volgens de gegeven informatie gebaseerd op een 
specifiek gekozen combinatie van beleggingsfondsen. Welke keuze dat is wordt niet vermeld. 
Wel wordt opgemerkt dat aan de prognose geen rechten ontleend kunnen worden.  
 
De vrouw uit het voorbeeld vulde de premie een aantal jaren aan (en verminderde later) tot het 
fiscaal aftrekbare maximum. Dit bedrag werd namelijk door de fiscus jaarlijks aangepast. Met 
ingang van 2006 werd op aanraden van de tussenpersoon de polis premievrij gemaakt in 
verband met het gewijzigde belastingregime. (Er bleef zo een zekere flexibiliteit bij de uitkering 
bestaan; de ingebrachte premie mag nog steeds gebruikt worden tussen de 60 en 65 jaar voor 
een overbruggingslijfrente, maar om daar gebruik van te kunnen maken mag er geen nieuwe 
premie meer betaald worden.) Over kosten werd niet gesproken, noch bij het afsluiten, noch bij 
het bijstorten of premie vrijmaken. Ook was niet bekend hoeveel de premie voor de overlijdens-
risicoverzekering bedraagt. 
 
Jaarlijks werd de klant geïnformeerd over de resultaten van het Variabel Investerings Plan en 
de verschillende fondsen waarin belegd kon worden door middel van brochures of algemene 
overzichten. Het mixfonds liet gedurende de looptijd van deze beleggingsverzekering de 
volgende resultaten zien: 
                                                      










2000  0,80 
2001 - 8,60 
2002 -19,30 
2003  8,90 
2004  8,30 
2005  ??? 
2006 10,48 
2007 - 2,90 
 
 
Omdat door de jaarlijkse bijstortingen het overzicht van de ingelegde premie verdwenen was, 
vroeg de klant in 2004 naar een opgave van betaalde premies aan de adviseur. Dit kon de 
maatschappij niet opgeven. Na veel druk van de adviseur (die in dienst is van betreffende 
maatschappij) kwam er uiteindelijk een ingewikkelde computeruitdraai met veel codes en weinig 
begrijpelijke informatie. De waarde van de verzekering op dat moment is € 29.146, maar wat er 
precies betaald is werd de klant niet duidelijk. Na verzoek om uitleg kwam er een berekening 
gemaakt door de tussenpersoon zelf die aangaf dat de betaalde premie volgens zijn berekenin-
gen tot dat moment (april 2005) € 27.300 euro en de contractwaarde € 28.500 euro is.  
 
Begin 2005 ontving de klant voor het eerst een persoonlijk overzicht waarin de contractwaarde 
en een prognose voor de rest van de looptijd opgenomen is uitgaande van een rendement van 
8,2%, 4,0% en 0%. Er werd echter geen melding gemaakt van betaalde premies. In 2007 werd 
er rechtstreeks een nieuw en schriftelijk verzoek naar de maatschappij gestuurd met de vraag 
om opgave te doen van betaalde premies en tevens inzicht te geven in de in rekening 
gebrachte kosten. Immers bij overlijden van de verzekerde moet minimaal de betaalde premie 
uitbetaald worden, dus het moet mogelijk zijn hier een opgave van te doen. Na herhaalde 
verzoeken ontving de klant een overzicht met tevens de verrekende kosten. 
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Hieronder volgt een kort overzicht van de ontvangen informatie tot en met medio 2008. 
 
Datum Betaalde premie (€) Contractwaarde (€) 
15-02-2005 ??? 29.146 
25-04-2005  27.300 28.500 
02-06-2005 ??? 29.761 
11-11-2005 ??? 31.892 
25-11-2005 ??? 32.484 
01-01-2007  27.825* 37.054 
04-06-2007  27.825* 38.653 
28-11-2007  27.825* 35.191 
01-01-2008  27.825* 36.174 
 
 *Aangezien er sinds 2006 geen premie meer is betaald is aangenomen dat de betaalde  
 premie volgens de opgave van 28 november 2007 in alle opgaven na 1 januari 2006 gelijk is. 
 
Tot 28 november 2007 zijn de volgende kosten in rekening gebracht: 
• Eerste kosten gemaakt bij het tot stand komen van de verzekering en bij een  
extra storting of premiewijziging: polisopmaakkosten, administratiekosten  
en afsluitprovisie intermediair  € 2.278, - 
• Wijzigingskosten: bij wijzigingen in de polis ontrokken aan de waarde  €  545, - 
• Beheerskosten verzekering: worden maandelijks ontrokken t.b.v. administratie 
kosten (administreren en beheren), incassokosten en kosten voor wijziging  
verzekering   €    900, - 
• Beheerskosten beleggingen: voor het beheer van de fondsen wordt maandelijks  
een bedrag ontrokken aan de waarde, in totaal   €    874, - 
• Aankoop- en verkoopspread: dit zijn de transactiekosten   € 1.473, -  
 + ======= 
Het totaal van de kosten bedraagt   € 6.070, -  
 
De overlijdensrisicopremie wordt maandelijks berekend en ontrokken aan de Verzekering. In 
november 2007 bedraagt de premie € 6,21 per maand. Dit bedrag zal dus niet steeds gelijk zijn 
geweest. Hoeveel het voorheen was is niet bekend. 
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Als we ervan uitgaan dat de verzekeringspremie van € 6,21 per maand de gehele  
looptijd berekend is, dan is hiervoor ontrokken aan de waarde totaal:  € 1.080, -  
Hierover is verder geen informatie beschikbaar.67 
 
Van de € 27.825 premie die betaald is, is dus slechts € 20.675 belegd (74%), is € 6.070 (22%) 
euro opgegaan aan kosten en € 1.080 (4%) aan verzekeringspremie. 
 
Echter de grootste kostenpost, namelijk ongeveer 37,5%, werd als eerste kosten in rekening 
gebracht. Een aantal doorlopende kosten plus de verzekeringspremie kwamen daarbij. Deze 
eerste kosten worden direct aan de premie ontrokken. Deze eerste jaren werd er dus nauwelijks 
iets belegd. De eerste vijf jaar zal de contractwaarde dan ook lager geweest zijn dan de 
betaalde premie. In het geval van deze verzekering waren dat helaas de jaren dat er op de 
beurs nog wat te verdienen viel. Daarna werden dure eenheden gekocht die vervolgens op de 
aandelen markten verdampten. Het begin van deze eeuw liet het mixfonds een paar negatieve 
jaren zien. 
 
In februari 2005 gaf de adviseur aan dat de waarde € 29.146 bedraagt. In april 2005, de 
verzekering liep toen bijna 12 jaar, gaf de tussenpersoon op dat betaald was € 27.300 en de 
waarde op dat moment is € 28.500 euro. In 12 jaar was dat een groei van € 1.200 (4,4%). Let 
op dit is de cumulatieve groei van 12 jaar!). Gelukkig trokken de aandelenmarkten weer aan. 
Eind 2007 was er € 27.825 betaald en was de contractwaarde € 35.190. Dit is een stijging van 
€ 7.365 in ruim 14 jaar (25,9%). Vergeleken met de opgave van 2005 is dit een stijging van de 
opbrengst in ruim 2 jaar van € 6.165 of te wel een stijging van 513 %. En dit terwijl er vanaf 
2006 geen premie meer betaald is. In juni was de waarde zelfs € 38.653. Dat wil zeggen nog 
bijna drie en een half duizend euro meer. Over 2007 ontving de klant voor het eerst een 
overzicht van de jaarlijks kosten en opbrengsten. In 2007 was aan kosten in rekening gebracht 
€ 137,21. Van de risicopremie werd geen melding gemaakt. 
 
Wat opvalt in de verschillende overzichten is dat er vreemde sprongen gemaakt worden in de 
opbrengsten in een zeer kort tijdsbestek. 
 
 
                                                      
67 Naar aanleiding van de brief van 29 november 2007 is contact opgenomen met de verzekeraar voor een verdere 
toelichting. In het totaal overzicht is namelijk gerekend met alle kosten in rekening gebracht sinds 1993. Totaal is echter 
slechts € 6,21 aan risicopremie opgenomen in het kostenoverzicht in plaats van de totale premie berekend over het 
totaal aantal maanden van de afgelopen 14 jaar maal de risicopremie. Vervolgens worden de totale kosten afgetrokken 
van de totaal betaalde premies en wordt het belegde vermogen berekend en wordt ook het resultaat bepaald. Het 
vreemde is dat bij navraag de brief niet te vinden is bij Fortis en de klant verteld wordt dat Fortis dit soort overzichten 
helemaal niet kan maken. De gegevens die in de brief staan kunnen hooguit een indicatie zijn. De klant wordt 
aangeraden een klacht in te dienen en een kopie van de brief mee te sturen. Deze klacht loopt. 
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4.2  Voorbeeld 2 
 
Ter vergelijking betreft dit tweede voorbeeld een klant die hetzelfde product aangeschafte in 
dezelfde tijd, maar voor een veel kortere duur.  
De beleggingsverzekering werd afgesloten begin 1993, met het doel te sparen en over 
ongeveer 5 jaar weer over het geld te kunnen beschikken. Via zijn verzekeringadviseur kreeg 
deze man een contract met een looptijd van 40 jaar aangeboden met de boodschap dat het 
contract gemakkelijk beëindigd kon worden, dat dan alleen de fiscale voordelen zouden 
vervallen. Over de leeftijd en soort verzekering was in dit geval niets bekend. De premie 
bedroeg fl. 100,- per maand. Na 5 jaar en 8 maanden werd in 1999 besloten de spaarpot aan te 
spreken. Op dat moment werd de man geconfronteerd met de volgende informatie. 
 
Totaal was ingelegd:  fl. 6.800,- 
De premievrije waarde die opgegeven wordt is:  fl. 2.943,- 
Eerste kosten:  fl. 3.390,- 
Polisopslag:  fl.    850,- 
Beheerloon:  fl.      34,- 
Risicopremie fl. 12,68 per maand, zou bij gelijk bedrag totaal zijn:   fl.    862,- 
Spread: bedrag onbekend fl.      ??,- 
Totale kosten fl. 5.136,- 
 
De eerste kosten worden berekend over de duur van de post maal de premie oftewel de 
verwachte contractwaarde. Op basis hiervan krijgt de tussenpersoon onder andere provisie 
uitgekeerd. In dit voorbeeld zijn deze kosten daarom ondanks de lagere premie relatief hoog 
vanwege de contractduur van 40 jaar. Tevens werd een dure verzekering gesloten, wat niet 
echt relevant lijkt in het onderhavige voorbeeld. Deze persoon die geld wilde sparen wat hij over 
5 jaar weer nodig had is er dus wel heel erg slecht vanaf gekomen, terwijl in de betreffende 
periode de aandelenmarkten en ook het betreffende mixfonds geweldige resultaten lieten zien.  
 
In dit voorbeeld blijkt wat er na ruim vijf jaar met de opbrengst gebeurt bij afkoop: de kosten 
drukken zwaar op het uit te keren bedrag.  
 
Informatie aan de klant 
Voor de verkoop van dit product (VIP van AMEV) werd een handleiding ter beschikking gesteld 
met uitgebreide informatie over het product en de algemene voorwaarden. 68 Hier volgt een kort 
overzicht met relevante informatie. 
 
                                                      
68 AMEV 1991. 
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Risicopremie: 
- Maandelijks wordt de premie van de overlijdensdekking verrekend. De hoogte van de 
risicopremie is leeftijdsafhankelijk. 
 
Kosten: 
- De kosten van het contract worden maandelijks verrekend. Deze verrekeningen vinden 
plaats door de verkoop van units. 
- Er is een hoge mate van flexibiliteit: premie mag aangepast worden door meer of minder te 
betalen, tijdelijk te stoppen of helemaal op te houden met betalen. Ook de einddatum van de 
verzekering is flexibel. Hiervoor worden wijzigingskosten in rekening gebracht. Als er een 
extra storting plaatsvindt worden de kosten hieraan verbonden gedurende een periode van 
vijf jaar worden verrekend, tevens worden er wijzigingskosten in rekening gebracht. 
- Maandelijks worden een risicopremie en een vergoeding voor kosten verrekend. Onder 
vergoeding van kosten wordt mede verstaan de verrekening gedurende de eerste vijf jaar 
volgend op de ingangsdatum van de verzekering van maandelijks een bedrag ter voldoening 
van de met de totstandkoming van de verzekering gemaakte kosten. Deze verrekening vindt 
plaats door naar rato van de fondsaandelen ten laste van de contractwaarde units te 
verkopen. De verrekening vindt ook plaats indien geen premie meer wordt betaald. 
- AMEV Leven heeft het recht om na vijf jaar en daarna aan het begin van ieder nieuw tijdvak 




- Voor een ontvangen premie worden volgens de door de verzekeringsnemer opgegeven 
verdeelsleutel units in een of meer fondsen aangekocht. 
- Om enig inzicht te verkrijgen in de grootte van de uitkering op de gewenste einddatum kan 
gebruik worden gemaakt van de verwachte opbrengst (de prognose). 
- De vermelding van ‘prognose hoog’ en ‘prognose laag’ geeft aan dat de verzekeringnemer 
een beleggingsrisico loopt. 
- De in een offerte vermelde uitkering bij leven is berekend uitgaande van de gewenste 
einddatum en een indicatief opbrengstpercentage van de beleggingen. Duidelijk is dat slechts 
sprake kan zijn van een indicatie van de opbrengst op de gewenste einddatum. 
- De beleggingsopbrengsten worden bepaald onder aftrek van de directe kosten die moeten 
worden gemaakt om deze beleggingsopbrengsten te verkrijgen. 
- Voor het beheer van de fondsen worden beheerskosten in rekening gebracht. De beheers-






- AMEV Leven behoudt zich het recht voor de algemene voorwaarden periodiek aan te passen 
aan gewijzigde inzichten en omstandigheden. 
- Aan prognoses kunnen op geen enkele wijze rechten worden ontleend. 
 
Er werd dus in een handleiding van ruim 100 bladzijden wel het een en ander gemeld over 
kosten, maar niet over de hoogte van die kosten. Ook de hoogte van de risicopremie werd niet 
bekend gemaakt. Wel werd vermeld dat om enig inzicht te verkrijgen in de grootte van de 
uitkering op de gewenste einddatum gebruik gemaakt kon worden van de verwachte opbrengst 
(de prognose). De indruk werd gewekt dat bij de prognoses rekening was gehouden met de 
kosten en de risicopremie en dat er door de klant dus alleen rekening gehouden hoefde te 
worden met mogelijke beleggingsrisico’s die hij kon beïnvloeden door te kiezen voor bepaalde 
fondsen of een mix hiervan. 
 
Ten slotte 
Deze twee voorbeelden geven een indruk van de kosten en opbrengsten bij verschillende 
looptijden van een product bij een verzekeraar.  
Wat zichtbaar wordt is hoe zwaar de kosten drukken op het resultaat en hoe gevoelig deze 




Hoofdstuk 5  De huidige wetgeving en de bescherming van 
de consument 
 
Zoals uit het voorgaande blijkt is er een marktbreed probleem ontstaan rondom beleggingsver-
zekeringen. Bezitters van beleggingspolissen komen individueel en via speciaal voor dit doel 
opgerichte stichtingen op voor hun belangen. Er zijn verschillende onderzoeken geweest en 
naar aanleiding hiervan zijn maatregelen genomen om meer duidelijkheid te scheppen en 
inzicht te geven. Wat betekent dit nu voor de bezitter van beleggingsverzekeringen en wat voor 
mensen die anno 2008 een beleggingsverzekering afsluiten?  
 
 
5.1  Nieuwe klanten 
 
Consumenten die medio 2008 een beleggingsverzekering aangeboden krijgen, worden 
geconfronteerd met een situatie die er totaal anders uitziet dan bij de introductie van het product 
eind vorige eeuw. Naast alle regels rondom de informatievoorziening aan klanten, zijn ook 




De belastingfaciliteiten die van toepassing zijn op beleggingsverzekeringen zijn sinds begin 
jaren negentig flink teruggeschroefd. De overheid heeft het beleid aangepast en staat nog in 
een zeer beperkt aantal gevallen fiscale voordelen toe (zie ook par. 2.1.4).  
Tevens zijn er inmiddels maatregelen genomen om het monopolie van de verzekeraars op deze 
markt op te heffen. Dit monopolie was gebaseerd op de verplichte verzekering gekoppeld aan 
het beleggingsproduct, waarmee de consument gebruik kon maken van belastingfaciliteiten. De 
klant is niet meer verplicht een verzekering te koppelen aan het product en heeft de keus om 
geen of een losse verzekering te kopen. Ook banken mogen sinds kort vergelijkbare producten 
gericht op het opbouwen van vermogen aanbieden met gebruikmaking van dezelfde belasting 
faciliteiten als de verzekeraars.  
 
De commercie 
Door de intensieve marketinginspanningen van de verzekeraars in de jaren negentig zijn de 
beleggingsverzekeringen bij een breed publiek geïntroduceerd, waarbij de populariteit van het 
product snel groeide. Vermogensopbouw via beleggingspolissen nam een enorme vlucht: er 
werden massaal polissen afgesloten. Na het vervallen van een belangrijk deel van de 
belastingvoordelen begin deze eeuw namen de marketing inspanningen af. Maar ook medio 
2008 werden beleggingsverzekeringen nog steeds aan de consument aanboden.  
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De publicaties in de media rondom de activiteiten van de consumenten belangenorganisaties 
en de uitkomsten van de verschillende onderzoeken (zie par. 3.2) hebben inmiddels breed 
bekendheid gegeven aan de problematiek die is ontstaan rondom deze producten. Consumen-
ten die erover denken een spaarproduct voor de lange termijn aan te schaffen kunnen met deze 
informatie mogelijk een bewustere keuze maken. 
 
De computer 
De ontwikkelingen op het gebied van automatisering zorgden in de jaren negentig voor vele 
nieuwe mogelijkheden, maar leverden ook problemen op. De technologie heeft zich sindsdien 
snel ontwikkeld en daarmee vormt automatisering niet langer een knelpunt als het gaat om het 
verstrekken van eenduidige informatie aan klanten. 
 
Beleggingsrisico 
Nadat de populariteit en de toegankelijkheid van de markt voor beleggen en beleggingsproduc-
ten in de jaren negentig enorm toenam bij een breed publiek, daalden de koersen flink: eerst 
aan het begin van deze eeuw en na een aanvankelijk herstel opnieuw in 2008. Consumenten 
zijn zich hierdoor meer bewust geworden van de risico’s die gepaard gaan met beleggen en de 
aanschaf van beleggingsproducten. 
 
Al deze veranderingen hebben invloed uitgeoefend op de markt voor beleggingsverzekeringen. 
Consumenten kunnen beschikken over meer kennis en ervaring zodat zij bij de aanschaf van 
een product om te sparen voor de langere termijn een betere en bewustere keuze kunnen 
maken over bijvoorbeeld de risico’s. 
 
Betere informatie 
Maar daarnaast wordt de consument van vandaag door de aanbieders veel uitgebreider 
voorgelicht dan de consument die eind vorige eeuw een beleggingspolis kocht. Sinds de 
introductie van de beleggingsverzekering begin jaren negentig - toen er nog weinig tot niets 
geregeld was op het gebied van informatievoorziening - is er veel gebeurd. De wet- en 
regelgeving is steeds verder aangescherpt en de verzekeraars hebben onderzoek gedaan en 
op basis hiervan allerlei afspraken gemaakt over de informatieverstrekking aan de consument. 
In de wet- en regelgeving van vandaag is heel duidelijk en gedetailleerd aangegeven welke 
informatie, wanneer en op welke wijze naar de klant moet. De verzekeraars houden zich hier 
over het algemeen netjes aan. Met deze informatie kan de klant bijvoorbeeld zien wat de kosten 
zijn van de verzekering en wanneer deze kosten in rekening gebracht worden. Tevens krijgt de 
klant informatie over de verzekeringspremie die hij moet betalen. Er worden prognoses 
opgenomen die ook rekening houden met pessimistische scenario’s op het gebied van 
beleggingen, zodat de consument beter kan in schatten welke risico’s hij loopt.  
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En ten slotte krijgt de consument duidelijke informatie over de consequenties van het wijzigen 
van de verzekering, bijvoorbeeld het verhogen of verlagen van de premies of het tussentijds 
beëindigen en daarmee afkopen van de verzekering. Brochures, reclame uitingen, offertes en 
de jaarlijkse opgaven bevatten nu eenduidige informatie, die de klant in staat stelt producten te 
vergelijken.  
 
Sinds de introductie van de beleggingsverzekering nu bijna 20 jaar geleden is de informatie die 
aanbieders verstrekken verbeterd. Met deze informatie heeft de consument de mogelijkheid om 
te kunnen begrijpen wat hij aangeboden krijgt, welke kosten hij moet betalen en welke 
opbrengsten hij kan verwachten inclusief de risico’s die hieraan verbonden zijn. 
 
Complexiteit 
Beleggingsverzekeringen blijven echter complexe producten en ondanks alle informatie blijft het 
voor de consument vaak erg lastig te begrijpen waar het allemaal om gaat. Het product is zo 
complex dat de offerte, financiële bijsluiter en polisvoorwaarden vaak tientallen pagina’s 
beslaan, die zelfs voor de geïnteresseerde en intellectueel begaafde consument moeilijk te 
volgen zijn en vooral veel analytisch vermogen vereisen. De producten zelf zijn flexibel en 
kennen vaak vele mogelijkheden voor aanpassing aan de wensen van de klant. Ondanks de 
eenduidige informatie blijft het daardoor voor de consument moeilijk kiezen welke oplossing het 
best bij hem past. Duidelijke en begrijpelijke informatie, bij voorkeur toegespitst op de wensen 




Een belangrijke rol in de informatievoorziening speelt de adviseur. Deze adviseur is immers 
degene die de klant begeleidt in het besluitvormingsproces. Deze adviseur wordt tegenwoordig 
uitgebreid voorzien van informatie en op allerlei manieren ondersteund door de verzekeraars. 
Toch is ook hier de vraag hoe goed de adviseur in staat is de complexe producten te 
doorgronden, de klant de juiste vragen te stellen en voldoende inzicht te krijgen om tussen al de 
aangeboden producten het juiste te adviseren en daarbij bovendien ook nog te kiezen voor de 
juiste uitgangspunten en variabelen die binnen het product mogelijk zijn. Hiervoor is gedegen 
kennis en inzicht nodig in complexe financiële producten èn in de situatie van de klant en zijn 
specifieke wensen. Ondanks het feit dat de laatste jaren de eisen die gesteld worden aan 
adviseurs uitgebreider en duidelijker gedefinieerd zijn en de regels aangescherpt zijn (zie 
hoofdstuk 2 Bgfo), zal ook dit in de toekomst een belangrijk punt van aandacht blijven. 
 
Kostenstructuur 
Een ander punt dat speelt is dat verzekeraars medio 2008 nog nauwelijks iets veranderd 
hebben aan hun kostenstructuren. Beleggingsverzekeringen kennen vaak hoge kosten en 
ingewikkelde structuren voor het doorberekenen hiervan (zie par. 3.3). Het gevolg is dat alleen 
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bij een lange looptijd, hoge beleggingsopbrengsten en een gunstig belastingklimaat het product 
voordelen kan opleveren voor de klant. In andere gevallen lijken er voor de klant weinig 
voordelen te bestaan bij het aanschaffen van beleggingsverzekeringen. Toch worden de 
producten door adviseurs medio 2008 nog steeds enthousiast aangeboden. De ombudsman 
stelt in zijn rapportage heel treffend: “ten aanzien van de beleggingsverzekeringen moet de 
(kwaliteits)eis gelden, dat deze producten ook na kosteninhouding, in vergelijking met 
alternatieve financiële producten die gericht zijn op vermogensvorming, onder gemiddelde 
marktomstandigheden nog economisch nut voor de consument hebben”.69 Dit lijkt een 
volkomen logisch uitgangspunt, maar de vraag is of hier in het verleden wel voldoende rekening 
mee gehouden is. 
 
Naar aanleiding van de uitkomsten van het rapport van de ombudsman (dat landelijk veel 
publiciteit kreeg) en de druk van de consumenten-belangenorganisaties, zijn verzekeraars hun 
producten aan het onderzoeken om mogelijke aanpassingen door te voeren. Een verzekeraar 
liet in juni weten zijn beleggingsverzekering van de markt te halen en te gaan werken aan een 
geheel vernieuwd product.70  
 
De consument van vandaag heeft twee voordelen in vergelijking met de consument van 20 jaar 
geleden. Allereerst kan hij beschikken over meer algemene informatie op het gebied van 
beleggen en de risico’s die hieraan verbonden zijn en hij beschikt daarom over het algemeen 
over meer kennis en ervaring op dit gebied. Op de tweede plaats ontvangt de consument 
uitgebreide gedetailleerde en vergelijkbare informatie van aanbieders. Hij kan zich hiermee 
oriënteren op de mogelijkheden en een bewustere keuze maken bij de aanschaf van een voor 
hem geschikt product. Maar ook met alle beschikbare informatie vereisen deze complexe 
producten de nodige aandacht van de consument: hij zal zich terdege moeten verdiepen in de 
materie om een bewuste keuze te kunnen maken. 
 
 
5.2  Huidige bezitters van beleggingsverzekeringen 
 
Informatie over lopende polissen 
Consumenten die zich nu oriënteren op de markt van beleggingsverzekeringen kunnen 
beschikken over de noodzakelijke informatie over kosten en opbrengsten en risico’s. Maar voor 
consumenten die in de jaren negentig een beleggingsverzekering aanschaften was dit nog niet 
zo goed geregeld. Zij sloten een overeenkomst op basis van informatie die rooskleurige 
opbrengsten beloofde en weinig tot geen informatie gaf over de hieraan verbonden kosten. Pas 
sinds 2005 is geregeld dat de klanten met betrekking tot de lopende polissen jaarlijks een 
                                                      
69 Wabeke 2008a, p.10. 
70 Nationale Nederlanden, persbericht 23 juni 2008. 
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overzicht ontvangen van kosten en opbrengsten van hun polis en inmiddels is ook duidelijk 
afgesproken wat er op deze overzichten vermeld dient te worden. In de jaren daarvoor was het 
afhankelijk van de verzekeraar welke informatie verstrekt werd, maar vaak bleef het bij jaarlijkse 
overzichten over de opbrengsten van de fondsen van de verzekeraar. Dit gaf de individuele 
klant totaal geen inzicht in het verloop van de eigen polis. Pas als iemand de polis tussentijds 
wilde beëindigen of pas bij het einde van de looptijd werd de klant geconfronteerd met een 
resultaat dat vaak vele malen lager lag dan de beloofde opbrengst in het slechtste prognose 
voorbeeld. 
 
In de jaren na de introductie van de eerste beleggingspolissen werden steeds meer varianten 
van het product aangeboden door de verzekeraars. Ook werden producten aangepast naar 
aanleiding van diverse aanpassingen in de belastingregelgeving. Er zijn dus door de jaren heen 
honderden varianten van beleggingsverzekeringen verkocht. Het gevolg is dat het moeilijk is om 
te onderzoeken hoe de situatie er precies uitziet en hoe groot het ontstane probleem eigenlijk 
is. Ieder product in al zijn variaties en toegespitst op de persoonlijke situaties van de klanten 
ziet er weer net anders uit en leidt in de praktijk tot andere uitkomsten. 
 
Daarnaast heeft ook de beleggingsmarkt een grillig verloop laten zien met pieken en dalen. Het 
moment van aankoop van de polis kan daarom van grote invloed zijn op de resultaten. Klanten 
die een beleggingsverzekering kochten op het hoogtepunt van de markt komen er vaak het 
slechtst vanaf. Zij kochten tegen een hoge prijs, waarna de waarde van de beleggingen 
kelderden en de kosten en verzekeringspremies voor overlijden of arbeidsongeschiktheid extra 
zwaar drukten op de opbrengsten. 
  
Alle maatregelen ten spijt heeft de eigenaar van de beleggingspolis die jaren geleden 
afgesloten is, voorlopig nog weinig aan alle verbeteringen in informatievoorziening. Met de 
informatie die maatschappijen nu beschikbaar stellen ziet de bezitter van bestaande polissen 
eigenlijk voornamelijk hoe groot de omvang van het probleem eigenlijk is. 
 
Ontstane problemen 
En wie is er nu verantwoordelijk voor de financiële gevolgen: klanten hebben jarenlang betaald 
en zien nauwelijks opbrengsten terug; soms blijft er zelfs minder over dan er betaald is. Dat 
betekent te weinig geld voor de studie van de kinderen, de hypotheek kan niet afgelost worden 
en de oude dag ziet er financieel lang niet zo rooskleurig uit als gedacht. Is het nu alleen de 
klant die deze gevolgen moet dragen? 
 
Zoals in  paragraaf 3.2.3 beschreven vroeg de ombudsman zich in zijn rapport af of bij de 
beoordeling van beleggingsovereenkomsten onder de geschetste omstandigheden, steeds 
gesproken kan worden van een zuivere en volledige wilsovereenstemming tussen de 
consument en verzekeraar op onderdelen van de overeenkomst, die voor de consument als 
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contractpartij niet kenbaar, althans niet duidelijk zijn geweest ten tijde van het aangaan van de 
overeenkomst. Deze onduidelijkheid betrof de hoogte van de risicopremie, kosten die de 
consument op diens inleg in mindering gebracht kreeg en de inhoudingen op het rendement 
van het beleggingsdeel van het verzekeringsproduct. De hoogte van de risicopremie, derhalve 
de beschikbare som voor het spaardeel, en de mate en wijze van kosteninhoudingen, zijn van 
groot belang voor de werking van het product en de kwaliteit ervan alsmede voor de bepaling in 
hoeverre het product voldoet aan de verwachting die de consument daarover redelijkerwijs 
mocht hebben. Onduidelijkheid daarover tussen de contractpartijen dienaangaande vergt 
nadere bepaling van de overeenkomst.71 
 
Consumenten die begin jaren negentig beleggingsverzekeringen sloten werden onvoldoende 
geïnformeerd en middels de vele reclame uitingen, de mooie brochures, de belastingfaciliteiten, 
de geweldige prognoses en de enthousiaste adviseurs overgehaald om polissen te sluiten 
waarvan ze eigenlijk niet wisten wat ze precies inhielden. Ze hadden onvoldoende kennis en 
inzicht om vraagtekens te zetten bij de informatie die ze ontvingen en tussen de regels door te 
lezen wat de complexiteit van het product betekende. Over de hoogte van de kosten werd nog 
niets vermeld in de informatie en dat kosten zouden ingrijpen op het beleggingsresultaat was 
voor velen onbekend. Men was in de veronderstelling dat er in de prognoses rekening 
gehouden was met kosten en verzekeringspremies en dat het enige wat nog invloed kon 
hebben op de resultaten bij de prognoses, achterblijvende beleggingsresultaten konden zijn.  
 
Sinds de tweede helft van de jaren negentig kwamen er hier en daar voorzichtige geluiden dat 
er wat aan de hand was. De ombudsman waarschuwde bijvoorbeeld in zijn jaarverslagen voor 
onduidelijke informatie.72 De vraag is of deze informatie ook toegankelijk geacht mag worden 
voor het grote publiek en of van de consument verwacht mag worden dat hij deze informatie 
opzoekt en begrijpt. In de praktijk bleek dat velen het volste vertrouwen hadden in de 
verzekeringsmaatschappijen en de adviseurs die de beleggingsverzekeringen offreerden. Het 
aantal gesloten polissen bleef stijgen en zelfs na de belastingherziening begin deze eeuw en 
dalende beurskoersen bleven consumenten beleggingsverzekeringen kopen. 
 
Toen begin deze eeuw de eerste polissen tot uitkering kwamen, werd langzaamaan duidelijk 
dat er wat aan de hand was met de opbrengsten. Diverse onderzoeken bevestigen dat, en door 
de media-aandacht begonnen consumenten zich bewust te worden van de situatie. Consumen-
ten verenigden zich in belangenorganisaties, die probeerden middels overleg de hoge kosten 
en de gederfde beleggingsopbrengsten gecompenseerd te krijgen.73 
 
                                                      
71 Wabeke 2008a, p. 9. 
72 Wabeke 2008a, p. 2. 
73 Stichting Verliespolis en Stichting Woekerpolisclaim. 
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Werken aan oplossingen 
Deze belangenorganisaties voerden in 2008 de druk op om te komen tot oplossingen. Niet 
alleen op verzekeraars, maar ook op de politiek werd druk uitgeoefend om met een oplossing te 
komen voor het probleem dat steeds duidelijkere vormen aan begon te nemen. Omdat overleg 
bij voortduring weinig opleverde, werden verschillende juridische procedures gestart tegen 
verzekeringsmaatschappijen. Beide organisaties vonden het advies van de Ombudsman met 
betrekking tot maximaal te berekenen kosten in eerste instantie niet ver genoeg gaan.  
 
De ombudsman adviseerde een kostenmaximering van 3,5%, waarbij hij rekening hield met de 
verantwoordelijkheid van de consument (1%).74 Een van de oorzaken van tegenvallende 
opbrengsten was echter dat een groot deel van de kosten ingehouden werd in de eerste vijf 
jaar. Over deze ingehouden kosten heeft de klant dus in de jaren daarna geen beleggingsresul-
taat meer kunnen halen. Zouden de kosten inclusief dit beleggingsresultaat vergoed worden 
dan zou dit een enorme kostenpost voor de verzekeraars betekenen. Maatschappijen zochten 
dan ook in overleg met belangenorganisaties naar een voor hen acceptabele oplossing. 
 
Na afronding van mijn onderzoek heeft dit overleg geleid tot afspraken met de individuele 
verzekeringsmaatschappijen, die in de meeste gevallen met enige differentiatie naar looptijd 
van de polis uitkomen op maximaal 3,5% kosten. Zijn de kosten hoger, dan wordt de 
verzekeringnemer hiervoor gecompenseerd. Bij een eventuele vergoeding zal geen rekening 
gehouden worden met de gemiste beleggingsopbrengsten uit het verleden. Deze afspraken 
hebben de belangenorganisaties voorgelegd aan hun klanten, die hier met grote meerderheid 
van stemmen mee akkoord zijn gegaan.75 Dit betekent dat de belangenorganisaties de 
juridische procedures beëindigen. Verzekeringnemers zullen naar aanleiding van de gemaakte 
afspraken een voorstel ontvangen van wat deze afspraken in hun eigen specifieke geval 
betekenen. Zij kunnen dan beslissen of ze akkoord gaan met dit voorstel of niet. De door de 
belangenorganisaties gemaakte afspraken staan dus het opnieuw starten van procedures door 
ontevreden klanten niet in de weg. Wat dit alles betekent voor de individuele klanten en hoe hun 
reacties zijn, zal in de loop in de loop van 2009 en 2010 blijken als de voorstellen van de 
maatschappijen verspreid worden. 
 
Compensatie 
Resumerend ben ik van mening dat klanten in hun recht staan als ze compensatie eisen voor 
de inhouding van de hoge kosten en de hierdoor gederfde beleggingsopbrengsten, op basis 
van het feit dat ze onvoldoende en onduidelijke informatie ontvangen hebben. Hierdoor zijn ze 
overeenkomsten aangegaan waarvoor ze misschien niet gekozen hadden als ze de informatie 
wel hadden ontvangen en de consequenties hiervan hadden begrepen. Er kan dan ook wel 
                                                      
74 Wabeke 2008a, p. 11. 
75 www.woekerpolisclaim.nl, www.verliespolis.nl, geraadpleegd februari 2009. 
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degelijk aan getwijfeld worden of overeenkomsten op alle onderdelen wel op basis van een 
zuivere en volledige wilsovereenkomst tot stand zijn gekomen. Uiteraard heeft een consument 
ook een eigen verantwoordelijkheid om zich te verdiepen in de beschikbare informatie (zie 
paragraaf 2.1.5). Mijns inziens was er echter begin jaren negentig nog onvoldoende informatie 
beschikbaar voor de consument om voldoende in te kunnen schatten wat het product precies 
inhield en hoe omgegaan werd met het in rekening brengen van kosten en risicopremies. Door 
de vaak lange looptijd en het gebrek aan informatie in de jaren na het afsluiten van de polis 
begrepen klanten pas na vele jaren wat er eigenlijk aan de hand was. Naar aanleiding van de 
aandacht in de media werd pas duidelijk wat ze eigenlijk gekocht hadden en dat wat er nog over 
was van alle ingelegde gelden vele malen lager is dan de prognoses die destijds beloofd waren 
en/of op basis van beleggingsresultaten verwacht konden worden.  
Noch de individuele verzekeraars en het collectief van verzekeraars dat voorstaat via afspraken 





Hoofdstuk 6  Conclusies  
 
In dit onderzoek, dat uitgevoerd is tussen april en augustus 2008, is beschreven hoe de 
beleggingsverzekering eind vorige eeuw breed geïntroduceerd werd op de markt. Beleggen 
werd populair bij een groot deel van de bevolking, de overheid stimuleerde individuele 
vermogensopbouw door belastingvoordelen aan te bieden en de automatisering maakte het 
aanbod van complexe producten mogelijk. Met intensieve marketingtechnieken benaderden de 
verzekeraars en de tussenpersonen de consument, en met succes.  
 
De consument had vaak weinig ervaring met beleggen en de aanschaf van complexe producten 
als beleggingsverzekeringen. Velen kwamen af op de gunstige prognoses, schaften verzekerin-
gen aan met het doel te sparen met gebruikmaking van belasting voordelen; de verzekering 
namen ze op de koop toe. 
Daarnaast hadden verzekeraars en adviseurs weinig ervaring met het aanbieden van complexe 
producten aan een breed publiek. Maar de consument vertrouwde de beschikbare informatie en 
sloot massaal beleggingsverzekeringen af. 
Wet- en regelgeving met betrekking tot het omgaan met de klant was er begin jaren negentig 
nauwelijks en alle betrokkenen moesten nog veel leren over de werking van complexe 
beleggingsproducten. Een samenloop van al deze factoren leidde uiteindelijk tot een probleem 
waarvan de omvang pas na een aantal jaren duidelijk werd. De opbrengsten van de beleg-
gingsverzekeringen bleven ver achter bij de prognoses en dat lag niet alleen aan tegenvallende 
beleggingsresultaten.  
 
Diverse onderzoeken hielden zich bezig met het verschaffen van inzicht in het ontstane 
probleem. Ze kwamen hierbij allemaal tot dezelfde conclusie: het belangrijkste manco van de 
beleggingsverzekering was het gebrek aan transparantie. Beleggingsverzekeringen bleken 
complexe en onduidelijke kostenstructuren te hebben en hoge verzekeringspremies te bevatten 
die een deel van de inleg opsoupeerden. Dit deel werd dus niet belegd en kon ook niet 
renderen.  
 
De conclusies en aanbevelingen uit deze onderzoeken leidden wel tot maatregelen, en medio 
2008 constateer ik dan ook dat de huidige wet- en regelgeving de consument van nu voldoende 
bescherming biedt bij het sluiten van een beleggingsverzekeringen. De gedetailleerde 
regelgeving vormt een solide basis voor transparante en eenduidige informatie aan de 
consument.  
Beleggingsverzekeringen blijven echter nog steeds complexe producten, waardoor ook de 
noodzakelijke informatie complex is en voor de consument vaak moeilijk te begrijpen. De 
consument zal zich terdege in het product moeten verdiepen om een gefundeerde keuze te 
maken bij een mogelijke aanschaf. 
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Consumenten die in het verleden een dergelijk product kochten konden niet rekenen op een 
adequate bescherming door wet- en regelgeving. Zij ontvingen vaak te weinig en onduidelijke 
informatie. Hierdoor werd vaak op onjuiste gronden besloten een beleggingsverzekering aan te 
schaffen. De vraag is of, als men alles geweten had, men dan ook besloten had de overeen-
komst te sluiten en of de zuivere en volledige wilsovereenstemming tussen de consument en 
verzekeraar op onderdelen van de overeenkomst wel aanwezig was. Onduidelijkheid was er 
over de hoogte van de risicopremie, kosten die de consument op zijn inleg in mindering 
gebracht kreeg en de inhoudingen op het rendement van het beleggingsdeel van het 
verzekeringsproduct. De hoogte van de risicopremie en de mate en wijze van kosteninhoudin-
gen zijn van groot belang voor de werking van het product en de kwaliteit ervan, en voor de 
bepaling in hoeverre het product voldoet aan de verwachting die de consument daarover 
redelijkerwijs mocht hebben.  
 
De informatie over sterk achterblijvende opbrengsten door hoge kosteninhoudingen brachten 
consumenten ertoe actie te ondernemen. Er werden speciaal voor consumenten met 
beleggingsverzekeringen belangenorganisaties opgericht die in overleg met de verzekeraars 
probeerden te komen tot oplossingen. Toen deze uit bleven startten zij juridische procedures. 
De druk op verzekeraars nam toe en in de tweede helft van 2008 leidde het overleg tussen 
belangenorganisaties en verzekeraars uiteindelijk in een aantal gevallen tot een compromis, 
waarmee klanten een deel van de kosten gecompenseerd zullen krijgen. De consument 
reageerde positief op dit compromis en de juridische acties van de belangenorganisaties 
werden gestaakt. 
In 2009 en 2010 zullen verzekeraars individuele klanten op de hoogte brengen van de voor hun 
polis beschikbare compensatie. Of ze dan inderdaad akkoord gaan met de voorstellen zal nog 
moeten blijken. 
 
Uit dit onderzoek is mij gebleken dat financiële dienstverleners, toezichthoudende organen en 
de verantwoordelijke politiek sinds de jaren negentig van de vorige eeuw een lange weg 
hebben afgelegd, voordat de consument medio 2008 middels regelgeving en afspraken kon 
beschikken over adequate informatie bij het afsluiten van complexe producten als beleggings-
verzekeringen. Wet- en regelgeving bieden hierbij inmiddels voldoende bescherming.  
Maar ook de consument houdt in dezen een verantwoordelijkheid; beleggingsverzekeringen zijn 
complexe producten die de nodige aandacht vergen om gefundeerde beslissingen te kunnen 
nemen over het sluiten hiervan. Een kritische houding blijft belangrijk en hoge opbrengsten en 
grote voordelen kunnen soms misleidend zijn en behoeven in ieder geval nader onderzoek. De 
nieuwe wet- en regelgeving biedt nu in ieder geval steviger randvoorwaarden voor een juiste en 
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